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Abstrakt 
 
Bakalářská práce analyzuje investici do koupě nového tkacího stroje v konkrétním 
podniku a způsoby jejího financování. Pomocí moderních metod je hodnocena 
efektivnost této investice. Na základě získaných informací je podniku doporučeno, zda 






This Bachelor´s thesis analyzes the investment in a new weaving loom in a concrete 
company and the ways of its financing. The investment effectiveness is evaluated by 
using the modern methods. At the conclusion, the realization or the rejection of the 






investice, zhodnocení investice, efektivnost investice, pořízení investice, kapitálový 





investment, investment evaluation, investment effectiveness, investment acquisition, 
capital outlay, investment decisions, investment financing, leasing, credit 
Bibliografická citace práce 
 
BEDNÁŘOVÁ, Z. Zhodnocení efektivnosti investice. Brno: Vysoké učení technické v 



















Čestné prohlášení  
 
Prohlašuji, že předložená bakalářská práce je původní a zpracovala jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci neporušila 
autorská práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech 
souvisejících s právem autorským). 
 
V Brně dne 20. 5. 2009      
            
        ........................................ 
























Děkuji vedoucí práce doc. Ing. Romaně Nývltové, Ph.D. za ochotu a cenné rady a 




1 Úvod ........................................................................................................................ 10 
2 Vymezení problému a cíle bakalářské práce ....................................................... 11 
3 Teoretická východiska řešení ................................................................................ 12 
3.1 Pojem investice a investování ........................................................................ 12 
3.2 Investiční rozhodování ................................................................................... 13 
3.3 Investiční strategie .......................................................................................... 15 
3.4 Investiční projekt ............................................................................................ 16 
3.5 Hodnocení efektivnosti investice ................................................................... 18 
3.5.1 Postup při hodnocení efektivnosti investice ......................................... 19 
3.5.1.1 Kapitálové výdaje na investici ....................................................... 20 
3.5.1.2 Budoucí peněžní příjmy z investice a riziko .................................. 20 
3.5.1.3 Podniková diskontní míra (náklady na kapitál) ............................. 21 
3.5.1.4 Současná hodnota očekávaných cash flow z investice .................. 23 
3.5.2 Finanční kritéria .................................................................................... 24 
3.6 Metody hodnocení efektivnosti investice ....................................................... 24 
3.6.1 Metoda průměrných ročních nákladů ................................................... 26 
3.6.2 Metoda diskontovaných nákladů .......................................................... 27 
3.6.3 Výnosnost investice .............................................................................. 27 
3.6.4 Doba návratnosti ................................................................................... 28 
3.6.5 Čistá současná hodnota ......................................................................... 29 
3.6.6 Index rentability .................................................................................... 31 
3.6.7 Vnitřní výnosové procento .................................................................... 32 
3.7 Investiční riziko .............................................................................................. 34 
3.7.1 Analýza rizika investičních projektů .................................................... 34 
3.7.2 Ocenění rizika v investičním rozhodování ........................................... 36 
3.8 Financování investic ....................................................................................... 37 
3.8.1 Dlouhodobé bankovní úvěry ................................................................. 38 
3.8.2 Finanční leasing .................................................................................... 39 
3.8.3 Rozhodování mezi finančním leasingem a koupí na úvěr .................... 39 
  
3.8.3.1 Metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr ......................... 40 
3.8.3.2 Metoda čisté výhody leasingu ....................................................... 40 
4 Analýza investičního záměru a způsobu jeho financování ................................ 42 
4.1 Stručný popis firmy ........................................................................................ 42 
4.2 Popis investičního záměru .............................................................................. 43 
4.3 Financování investice ..................................................................................... 44 
4.4 Analýza investice ........................................................................................... 46 
4.4.1 Kapitálové výdaje ................................................................................. 46 
4.4.2 Peněžní příjmy z investice .................................................................... 47 
4.4.3 Podniková diskontní míra (náklady na kapitál) .................................... 49 
5 Zhodnocení investičního záměru moderními metodami .................................... 50 
5.1 Metoda průměrných ročních nákladů ............................................................. 50 
5.2 Metoda diskontovaných nákladů .................................................................... 52 
5.3 Výnosnost investice ........................................................................................ 53 
5.4 Doba návratnosti ............................................................................................ 53 
5.5 Čistá současná hodnota .................................................................................. 56 
5.6 Index rentability ............................................................................................. 60 
5.7 Vnitřní výnosové procento (IRR) ................................................................... 60 
5.8 Metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr ......................................... 62 
5.9 Metoda čisté výhody leasingu ........................................................................ 64 
5.10 Celkové zhodnocení investice a doporučení .................................................. 64 
5.11 Posouzení investičního rizika ......................................................................... 65 
6 Závěr ....................................................................................................................... 67 





Tabulka č. 1 Splácení úvěru (v Kč) ......................................................................... 45 
Tabulka č. 2 Splácení leasingu (v Kč) ..................................................................... 45 
Tabulka č. 3 Odhad ročních peněžních příjmů z investice - úvěr (v tis. Kč) .......... 48 
Tabulka č. 4 Odhad ročních peněžních příjmů z investice - leasing (v tis. Kč) ...... 49 
Tabulka č. 5 Průměrné roční ostatní provozní náklady - úvěr ................................ 50 
Tabulka č. 6 Průměrné roční ostatní provozní náklady - leasing ............................ 51 
Tabulka č. 7 Peněžní příjmy z investice - úvěr (v tis. Kč) ...................................... 54 
Tabulka č. 8 Peněžní příjmy z investice - leasing (v tis. Kč) .................................. 55 
Tabulka č. 9 Náklady na provoz stroje (v tis. Kč) ................................................... 56 
Tabulka č. 10   Plán prodeje ...................................................................................... 57 
Tabulka č. 11   Plán zisků - úvěr (v tis. Kč) .............................................................. 57 
Tabulka č. 12   Konečné cash flow z investice - úvěr (v tis. Kč) .............................. 58 
Tabulka č. 13   Plán zisků - leasing (v tis. Kč) .......................................................... 59 
Tabulka č. 14   Konečné cash flow z investice - leasing (v tis. Kč) .......................... 59 
Tabulka č. 15   Výdaje spojené s úvěrem (v tis. Kč) ................................................. 62 
Tabulka č. 16   Výdaje spojené s leasingem (v tis. Kč) ............................................ 63 
Tabulka č. 17   Srovnání výdajů na úvěr a leasing (v tis. Kč) ................................... 63 




Investování patří mezi hlavní faktory, které ovlivňují budoucí rozvoj podniku     
a jeho konkurenceschopnost. Těžko si lze představit společnost, která by se dnes obešla 
bez investic. Ať už se jedná o investice do dlouhodobého majetku (hmotné investice), 
do know how, do výzkumu (nehmotné investice) nebo do cenných papírů apod. 
(finanční investice). Investiční rozhodování je bezesporu jedním z nejdůležitějších         
a zároveň nejobtížnějších manažerských rozhodnutí, neboť se jedná o strategické 
rozhodování, které má dopad na budoucí vývoj podniku a jeho úspěšnost na trhu. [4] 
Investice v nejobecnější rovině lze chápat jako obětování dnešní, čili jisté, 
hodnoty za účelem dosažení budoucí hodnoty, která je méně jistá. Investice z hlediska 
podniku představují rozsáhlejší peněžní výdaje, také nazývané kapitálovými výdaji,      
u kterých se předpokládá jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy během delšího 
časového úseku. Tento časový úsek je v praxi většinou dán hranicí jednoho roku, která 
odlišuje investiční výdaje od provozních. Provozní výdaje jsou přeměněny na peněžní 
příjmy v rámci jednoho roku, u investičních výdajů je tato hranice překročena. 
Rozsáhlost investičních výdajů je pak obvykle stanovena právní normou. [6] 
Protože investice dlouhodobě přispívá k přírůstku zisku, ale zároveň zatěžuje 
firmu především fixními náklady, a také je spojena s rozsáhlejšími počátečními 
peněžními výdaji, je důležité vyhodnotit její efektivnost, na jejímž základě podnik 
přistoupí k realizaci investice nebo ji zamítne. Špatné investiční rozhodnutí totiž může 
vést až k úpadku společnosti. 
Financování investic by mělo sledovat co nejnižší průměrné náklady kapitálu   
na dané investice a současně nenarušit finanční stabilitu podniku. K financování 
investičních plánů může firma využít interních nebo externích zdrojů, případně 
kombinace obou. Interní zdroje zahrnují finanční zdroje vytvořené vnitřní činností 
podniku, jedná se o odpisy, nerozdělený zisk a dlouhodobé rezervy. Především malé     
a střední firmy však většinou nejsou schopny, nebo nechtějí, investice zcela financovat 
z interních zdrojů, a proto využívají externí zdroje, zejména bankovní úvěry a finanční 
leasing, případně státní dotace. Externí zdroje jsou pro firmu často levnějším zdrojem 
financování, avšak na druhou stranu přinášejí i nevýhody, např. vyšší nároky               
na likviditu podniku. [6] 
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2 Vymezení problému a cíle bakalářské práce 
Hlavním cílem této bakalářské práce je doporučit firmě, zda realizovat či 
zamítnout konkrétní investici, a to na základě zhodnocení efektivnosti investičního 
projektu moderními metodami. V případě doporučení dané investice k realizaci, bude 
navržen nejefektivnější způsob jejího financování. 
Investice, která bude v práci analyzována, představuje pořízení tkacího stroje 
Dornier včetně příslušenství v ceně pořízení 3 660 tis. Kč bez DPH. Tkací stroj plánuje 
pořídit výrobní podnik zabývající se výrobou technických a konfekčních látek a tkanin. 
Při zjišťování nejvýhodnějšího způsobu financování budou analyzovány a srovnávány 
dvě uvažované formy financování, a to pořízení investice na úvěr a pořízení investice   
na leasing. 
Teoretická část práce obsahuje obecné informace o investicích, investičním 
rozhodování, metodách hodnocení efektivnosti investic, investičním riziku a způsobech 
financování investic. Praktická část práce je zaměřena na hodnocení konkrétní investice 
a variant jejího financování. Na základě zhodnocení efektivnosti investice je navrženo, 
jaké investiční rozhodnutí učinit a jakým způsobem danou investici financovat. 
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3 Teoretická východiska řešení 
 
3.1 Pojem investice a investování 
 Investování, čili vynakládání kapitálu, je součástí financování podniku, které 
představuje získávání a alokaci kapitálu. Samotné investování lze definovat jako 
vynakládání současných zdrojů za účelem získání budoucích užitků. Získání těchto 
užitků je předpokládáno v delším časovém horizontu, zpravidla delšího než jeden rok. 
Tato budoucí hodnota je tedy méně jistá než obětovaná dnešní hodnota vynaložených 
zdrojů. [4] [6] Podnikové investice můžeme také definovat jako „jednorázově 
(krátkodobě) vynaložené zdroje, které budou přinášet peněžní příjmy během delšího 
časového období“.1 
 Investice podniku představují rozsáhlejší peněžní výdaje, které nazýváme 
kapitálovými výdaji. Je třeba je odlišit od výdajů provozních, které jsou určeny 
k financování běžné činnosti podniku a jejichž doba návratnosti v podobě budoucích 
peněžních příjmů je obecně kratší než jeden rok. [6] 
 Investice můžeme rozdělit na tři základní druhy: 
 hmotné investice 
 nehmotné investice 
 finanční investice. [4] 
Hmotné investice zahrnují především výdaje na pořízení pozemků, budov, 
staveb a jiného dlouhodobého hmotného majetku a výdaje na technické zhodnocení 
tohoto majetku (na rozdíl od výdajů spojených s opravami a údržbou majetku, které 
řadíme mezi provozní náklady). Investice do dlouhodobého nehmotného majetku se 
týkají výdajů na pořízení ocenitelných práv, autorských práv, licencí, softwaru apod. 
Finanční investice se vynakládají na pořízení dlouhodobého finančního majetku, 
zejména dlouhodobých cenných papírů (akcie, podílové listy, obligace, dlouhodobé 
směnky aj.), a ostatního finančního majetku, kterým jsou např. poskytnuté dlouhodobé 
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půjčky a nemovitosti nebo umělecké díla pořízená za účelem dalšího obchodování nebo 
uložení peněžních prostředků. [6] 
V případě výrobních podniků představuje hlavní předmět investiční činnosti 
první druh investicí, tedy hmotné investice, které vytvářejí, případně rozšiřují, výrobní 
kapacitu podniku. Hmotné investice lze dále dělit podle vztahu k výrobní kapacitě 
podniku do tří skupin: 
 rozvojové (rozšiřovací) investice – rozšiřují výrobní kapacitu a přinášejí 
růst tržeb 
 obnovovací investice – výměna nebo obnova stávajícího výrobního 
zařízení za účelem snížení nákladů 
 mandatorní (regulatorní) investice – vztahují se k jiným než 
ekonomickým cílům, např. ekologie, hygienické požadavky, jiné 
zákonné nařízení a směrnice. [4] 
 
3.2 Investiční rozhodování 
Investiční rozhodování a s ním spojené dlouhodobé financování investic, 
nazývané také kapitálové rozpočetnictví, patří mezi nejdůležitější manažerská 
rozhodování v podniku. Určuje, do čeho bude podnik investovat, v jaké výši, kdy a kde 
provede investici, za jakých podmínek a jakým způsobem bude tato investice 
financována. Jedná se o dlouhodobá rozhodnutí spojená s vysokými náklady, tudíž mají 
značný vliv na budoucí vývoj podniku. Špatně zvolený investiční projekt může vést až 
k úpadku firmy. Proto je třeba investiční činnost dobře zvažovat a plánovat. 
Investiční činnost a její financování se vyznačuje několika charakteristikami, 
kterými se odlišuje od provozní činnosti podniku. Především se jedná o dlouhodobý 
časový horizont, ve kterém investice ovlivňuje na jedné straně výnosnost a druhé straně 
likviditu firmy. Je také spojena s vyšší mírou rizika odchylek výdajů i příjmů z investice 
oproti jejich očekávaným hodnotám. Pořízení investice je dále spojeno s velkou 
potřebou kapitálu, který často přesahuje interní zdroje podniku. Investiční činnost 
vyžaduje náročnou časovou i věcnou koordinaci různých účastníků investičního procesu 
(investorů, projektantů, dodavatelů atd.). S investováním je také spojeno uskutečňování 
technologických inovací prostřednictvím investic do nových technologií a nových 
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výrobků. Nakonec je třeba také zmínit závažné dopady na infrastrukturu a ekologii, 
které vyvolávají některé investice (např. investice do vodního hospodářství, výstavba 
dolů, elektráren). [6] 
Investiční rozhodování je těsně spojeno se strategickými cíly podniku, mělo by 
vycházet z těchto cílů a přispívat k jejich realizaci. Stěžejní místo mezi strategickými 
cíly firmy zaujímají cíle finanční. Za hlavní finanční cíl byla považována především 
maximalizace zisku, která však nezohledňuje faktor času a rizika. Proto je v současné 
ekonomické teorii uváděna jako dominantní finanční cíl podnikání maximalizace tržní 
hodnoty podniku, v případě akciové společnosti jde o maximalizaci tržní ceny akcií. 
Vedle těchto základních finančních cílů sleduje podnik i dílčí finanční cíle, jako je 
platební schopnost (likvidita) firmy. Investiční rozhodování má tedy za úkol vybrat 
takové investiční projekty, které přispějí k růstu tržní hodnoty podniku a zároveň zajistí 
jeho platební schopnost. [1] 
Investiční rozhodování však musí respektovat i jiné než jen finanční strategie 
firmy, a to zejména strategii výrobkovou, marketingovou, inovační, personální, 
zásobovací a strategii zdrojů financování. [1] 
Rozhodování o investicích ovlivňují dva typy faktorů: 
 interní 
 externí. 
 Interní faktory souvisí s výše zmíněnými firemními strategiemi. Externí faktory 
vyplývají z podnikatelského okolí (konkurence, ceny základních surovin, měnové 
kurzy, situace na trzích atd.). Protože vývoj externích faktorů lze jen těžko předvídat, 
mají často z hlediska podniku charakter faktorů rizika a nejistoty. Nerespektování těchto 
faktorů významně ovlivňuje kvalitu investičního rozhodování. Podnikatelské okolí 








3.3 Investiční strategie 
Investiční strategie zahrnuje stanovené investiční cíle i různé postupy, jak těchto 
cílů dosáhnout, nebo se jim alespoň co nejvíce přiblížit.  
Z respektování základních i dílčích finančních cílů vychází tzv. magický 
trojúhelník financování, který se skládá ze tří faktorů, které investor vyhodnocuje          
u každé investiční příležitosti. Jedná se o následující faktory: 
 očekávaná výnosnost investice 
 očekávané riziko investice 
 očekávaný vliv na likviditu podniku.  
Pro firmu jsou nejvýhodnější investice, které přináší maximální výnos, jsou spojeny 
s minimálním rizikem a zajišťují vysokou likviditu podniku. [6] 
Uvedený typ ideální investice se však v praxi vyskytuje velmi málo. Z tohoto 
důvodu se musí investor rozhodnout, který z faktorů bude preferovat. Na základě 
preferovaného faktoru pak rozlišujeme tyto typy investičních strategií: 
 Strategie maximalizace ročních výnosů – preferují se co nejvyšší roční 
výnosy z investice bez ohledu na růst její ceny; vhodná při nižší míře 
inflace. 
 Strategie růstu ceny inflace – preferuje se co největší zvýšení hodnoty 
původního investičního vkladu (např. kapitálový zisk z akcií) bez ohledu 
na běžný roční výnos z investice; vhodná při vyšší míře inflace. 
V podstatě se jedná o obětování ročních výnosů ve prospěch 
očekávaného značného výnosu v budoucnosti. 
 Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy – 
preferují se investice, které přináší růst ročních výnosů i růst ceny 
investice v budoucnosti. Z hlediska dosahování cíle maximalizace tržní 
hodnoty podniku je tento typ investic nejideálnější, ovšem v praxi se 
téměř nevyskytuje. 
 Agresivní strategie investic – preferují se investice s vysokým stupněm 
rizika v očekávání možných vysokých výnosů. 
 Konzervativní strategie – preferují se investice s nízkým stupněm rizika 
či bezrizikové, ale za cenu menšího výnosu.  
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 Strategie maximální likvidity – preferují se co nejvíce likvidní investiční 
projekty, které zajišťují likviditu podniku, ale za cenu menší výnosnosti. 
Tato strategie má své uplatnění v podniku, který čelí problémům se svou 
likviditou, anebo v případě, že dochází k velké změně v tempu inflace 
v kratším časovém úseku. [6]  
S investiční strategií je těsně spojena i strategie dlouhodobého financování, která 
řeší otázku zvýšení stávajícího kapitálu v důsledku investování a problém optimální 
struktury financování investice. Rozlišujeme zejména tyto druhy strategií dlouhodobého 
financování: 
 Konzervativní – krátkodobý majetek je financován z dlouhodobých 
zdrojů a společnost dává přednost nízkému podílu cizího kapitálu          
na financování; tato strategie snižuje riziko za cenu snížení výnosnosti. 
 Agresivní – trvalý majetek je financován z krátkodobých zdrojů a podnik 
preferuje vysoké zapojení dlouhodobého cizího kapitálu; tato strategie 
zajišťuje vysokou výnosnost za cenu vysokého finančního rizika. 
 Umírněná – trvalá potřeba majetku je kryta dlouhodobými zdroji             
a zapojení cizího dlouhodobého kapitálu je vyvážené; optimalizuje 
finanční riziko. [6] 
 
3.4  Investiční projekt 
Investiční projekt lze definovat jako „soubor technických a ekonomických studií, 
které mají sloužit k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu provozování 
navrhované investice. (...) U stavebních investic zahrnují obvykle i architektonické        
a ekologické studie.“2  
Vychází z konkrétních cílů projektu, které zahrnují technické, ekonomické          
i časové cíle. Protože investice by měla vést ke zvýšení tržní hodnoty podniku, hlavní 
kritéria, která ovlivňují cíle projektu, jsou finanční efektivnost a vliv na likviditu firmy.  
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Investiční proces lze rozdělit do čtyř základních, po sobě následujících fází: 
 předinvestiční 
 investiční 
 provozní (operační) 
 ukončení provozu a likvidace. [1] 
Z hlediska úspěšnosti projektu je třeba věnovat velkou pozornost především 
předinvestiční fázi, neboť v této fázi získáváme, zpracováváme a interpretujeme 
informace, se kterými pracujeme v dalších fázích a na kterých do značné míry závisí 
úspěch či neúspěch projektu. V  předinvestiční fázi také dochází k hodnocení 
efektivnosti projektu a výběru optimálního způsobu jeho financování, proto bude 
podrobněji popsána v následující podkapitole. [1] [2] 
V investiční fázi dochází k vlastní realizaci investičního projektu. Zahrnuje 
vytvoření potřebné projektové dokumentace, uzavření smluv a zajištění financování 
projektu. Pokud se investiční projekt týká výstavby, je klíčovým cílem této fáze získání 
stavebního povolení. [1] [2] 
Provozní fáze znamená uvedení projektu do provozu. Může nastat situace, kdy 
provozní fáze odhalí, že strategie a předpoklady, ze kterých vycházela studie 
v předinvestiční fázi, jsou nesprávné. V této situaci má podnik dvě možnosti. Buď 
přistoupí k určitým korekcím a nápravným opatřením, anebo, v případě že se tato 
opatření ukážou jako příliš nákladná a obtížná, zastaví realizaci projektu. Proto je velmi 
důležité nepodceňovat přípravnou fázi projektu. [1] [2] 
Poslední fází života projektu je ukončení provozu a likvidace. Zde je třeba 




Předinvestiční fázi můžeme rozdělit do tří dílčích kroků:  
 identifikace podnikatelských příležitostí (opportunity study) 
 předběžný výběr (pre-feasibility study) 
 technicko-ekonomická studie (feasibility study). [1] 
První krok předinvestiční fáze slouží pouze k identifikaci a vyjasnění 
podnikatelských příležitostí a k předběžnému výběru vhodných investičních příležitostí. 
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Z tohoto důvodu není příliš detailní ani nákladný. Na jednotlivé příležitosti jsou 
vypracovány studie (opportunity study), které zpracovávají získané informace             
o daných příležitostech způsobem, který umožňuje posoudit, zda by realizace projektů 
vycházejících z těchto příležitostí byly pro firmu přínosem či nikoli. [1] 
V druhém kroku se u rozsáhlých a nákladných projektů vypracovává předběžná 
technicko-ekonomická studie (pre-feasibility study). Je obdobou podrobné prováděcí 
technicko-ekonomické studie, která bude popsána níže, liší se od ní pouze menší 
detailností zpracování a vyšší mírou nepřesnosti. Výstupem této studie by mělo být 
rozhodnutí, zda přistoupit ke zpracování detailní prováděcí studie, nebo upustit od další 
přípravy projektu. [1] 
V posledním kroku se zpracovává podrobná a nákladná technicko-ekonomická 
studie (feasibility study), nebo též prováděcí studie. Do této studie by měly být 
zapracovány všechny relevantní informace (ekonomické, technické, obchodní, časové, 
personální, organizační, ekologické, rizikové faktory aj.) potřebné pro rozhodnutí          
o přijetí či zamítnutí investičního projektu. Studie také obsahuje kvantifikaci 
očekávaných výdajů a příjmů spojených s investičním projektem, hodnocení 
efektivnosti projektu a analýzu zdrojů financování. Posouzení všech uvedených 
informací vede k výběru nejvhodnější varianty projektu. Výstupem, v případě závěru   
ve prospěch realizace projektu, je pak formulace investičního projektu včetně jeho cílů, 
harmonogramu realizace a rámcového rozpočtu. [1] [2] 
 
3.5 Hodnocení efektivnosti investice 
Hlavní částí technicko-ekonomické studie investičních projektů je hodnocení 
efektivnosti investice. Toto hodnocení slouží jako podklad pro rozhodování, zda danou 
investici realizovat nebo zamítnout, případně pro výběr optimální varianty z více variant 
projektu.  
Pokud podnik vybere určitý investiční projekt, musí učinit dvě závažná 
rozhodnutí: investiční a finanční. Investiční rozhodnutí se vztahuje k věcné náplni 
daného projektu, jinými slovy jde o rozhodnutí, do jakých aktiv bude podnik investovat. 
Finanční rozhodnutí pak zahrnuje velikost a strukturu zdrojů, kterými bude investice 
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financována. Základem pro oba typy rozhodnutí je cash flow investičního projektu, a to 
po celou dobu jeho životnosti. [1] 
Při hodnocení efektivnosti investice zkoumáme tři základní kritéria: 
 výnosnost (rentabilitu)  
 rizikovost 
 likvidnost (dobu splacení investice). [4] 
 Ideální investice by splňovala kritérium vysoké výnosnosti, bezrizikovosti a co 
nejkratší doby splacení. V praxi jsou ovšem kritéria rizikovosti a likvidnosti protikladná 
ke kritériu výnosnosti. [4]  
 
3.5.1 Postup při hodnocení efektivnosti investice 
Při hodnocení efektivnosti investice postupujeme ve čtyřech základních krocích: 
 určíme kapitálové výdaje na investiční projekt 
 odhadneme budoucí peněžní příjmy plynoucí z investice a riziko s ní 
spojené 
 určíme podnikovou diskontní míru, tzn. náklady na kapitál 
 vyčíslíme současnou hodnotu očekávaných cash flow z investice             
a vyhodnotíme investici pomocí různých metod. [4] 
Základem hodnocení efektivnosti investic je prognóza peněžního toku (cash 
flow) plynoucího z investice. Tento peněžní tok zahrnuje kapitálové výdaje a peněžní 
příjmy vyvolané investicí, a to od chvíle jejího pořízení až do doby její likvidace. 
Během přípravy a rozhodování o investičním projektu mluvíme o očekávaných 
peněžních tocích, jedná se tedy o jejich odhad. Právě určení očekávaných peněžních 
toků patří mezi nejobtížnější úkoly investičního rozhodování, neboť se jedná                 
o dlouhodobé plánování, které je navíc ovlivňováno mnoha proměnlivými faktory 
(úroky, kurzy měn, cenami). Během samotné realizace investice pak firmě plynou 




3.5.1.1 Kapitálové výdaje na investici 
V prvním kroku tedy určíme kapitálové výdaje. Do pořizovacích nákladů stroje 
nebo výrobního zařízení se započítává nákupní cena, doprava i náklady na instalaci. 
Odhad těchto nákladů bývá vcelku přesný. Odhad ostatních nákladů (stavebních,         
na výzkum a vývoj, na ochranu životního prostředí, na školení zaměstnanců aj.) už bývá 
méně přesný. Do kapitálových výdajů patří také náklady na trvalý přírůstek čistého 
pracovního kapitálu (oběžného majetku), např. růst pohledávek a zásob. V některých 
případech můžou být výdaje spojené s investicí upravené i o příjmy z prodeje 
existujícího majetku, který je novou investicí nahrazen, a o daňové efekty. [4] [6]  
Všechny tyto výdaje spojené s pořízením investice zahrnují i výdaje, které 
z hlediska účetnictví nepatří do investičních nákladů. Kapitálové výdaje lze vyjádřit 
následujícím vztahem: 
K = I + O – P ± D 
 
kde K – kapitálový výdaj 
 I – výdaj na pořízení investičního majetku 
 O – výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu 
 P – čistý příjem z prodeje existujícího nahrazovaného investičního majetku 
 D – daňové efekty. [6] 
 
V této fázi je důležité nepodcenit výši předpokládaných počátečních 
jednorázových výdajů. Pokud by reálné náklady značně převyšovaly předpokládané 
náklady, tato situace by mohla podniku způsobit vážné problémy nebo dokonce 
zapříčinit jeho úpadek. [4] 
 
3.5.1.2 Budoucí peněžní příjmy z investice a riziko 
V druhém kroku odhadujeme budoucí peněžní příjmy a rizika investice. Určení 
očekávaných příjmů z investice je nejkritičtějším bodem v celém procesu investičního 
plánování. Na příjmy z investice totiž velkou mírou působí faktor času, faktor rizika       
a nelze opomenou ani podstatný vliv inflace. [6] 
21 
 
Peněžní příjmy z investičního projektu tvoří čistý zisk (zisk po zdanění) z něho 
plynoucí, roční odpisy, změny oběžného majetku spojeného s investicí (přírůstek 
snižuje příjmy, úbytek je zvyšuje) a čistý příjem z prodeje investičního majetku při jeho 
likvidaci. Roční peněžní příjmy z investice lze tedy vyjádřit následovně: 
 
P = Z + A ± O + PM ± D 
 
kde P – celkový roční peněžní příjem z investice 
 Z – roční přírůstek čistého zisku z investice 
 A – přírůstek ročních odpisů z investice 
 O – změna oběžného majetku (čistého pracovního kapitálu) v důsledku   
 investování během doby životnosti 
 PM – čistý příjem z prodeje investičního majetku ve fázi likvidace 
 D – daňový efekt z prodeje investičního majetku ve fázi likvidace. [6] 
 
Investice vyvolává přírůstky zásob a rostoucí tržby zase zvyšují pohledávky, což 
má za následek potřebu dodatečných zdrojů k jejich krytí. Potřebu dodatečných 
finančních zdrojů ukazuje tzv. změna čistého pracovního kapitálu (net working capital), 
která udává rozdíl mezi přírůstkem oběžných aktiv a přírůstkem krátkodobých závazků. 
Dodatečné finanční zdroje jsou potřeba v případě, že je změna čistého pracovního 
kapitálu kladná. [4]  
Riziko spojené s investicí můžeme zohlednit dvěma způsoby. V prvním případě 
zahrneme riziko již do odhadu budoucích výnosů tak, že pro tyto výnosy vyčíslíme 
optimistický a pesimistický odhad. V druhém případě, který je častější, vezmeme riziko 
v úvahu při určování podnikové diskontní míry. [4] 
3.5.1.3 Podniková diskontní míra (náklady na kapitál) 
V další fázi učíme podnikovou diskontní míru, čili náklady na kapitál. Investice 
může být financována třemi způsoby: 
 vlastním kapitálem 
 cizím kapitálem 
 kombinací vlastního a cizího kapitálu. 
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V případě, že je investice plně financována vlastním kapitálem podniku,            
je nákladem kapitálu požadovaný výnos z kapitálu. Ten lze vyjádřit např. jako 
oportunitní náklady nebo dividendy. Je-li celá investice financována cizím kapitálem 
(např. úvěrem), pak je nákladem úrok z úvěru. Pokud by zhodnocení investice bylo 
nižší než tento úrok, znamenalo by to pro firmu ztrátu. [4]  
Investice je pro podnik výhodná, pokud je očekávaná výnosnost vyšší než 
náklady na kapitál. Tyto náklady se vyjadřují jako průměrné náklady kapitálu (WACC), 







trWACC ed +−= 1  
 
kde WACC- průměrné náklady kapitálu 
 rd – náklady na cizí kapitál 
 t – daň z příjmů 
 D – cizí kapitál 
 E – vlastní kapitál 
 C – celkový investovaný kapitál (E+D=C) 
 re – náklady na vlastní kapitál. [2] 
 
Při přepočtu budoucích hodnot na současné hodnoty používáme podnikovou 
diskontní míru, kterou je v tomto případě průměrná míra kapitálových nákladů. Tu lze 
také vypočítat dle následujícího vzorce: 
 
ssppdda kWkWTkWk ++−= )1(  
 
kde  ka - průměrná míra kapitálových nákladů podniku, neboli podniková diskontní  
 míra 
 kd – úroková míra pro cizí kapitál (úvěry, dluhopisy) 
 T – procento zdanění podnikových příjmů 
 kp – míra nákladů na preferenční akcie (míra preferenčních dividend) 
 ks – míra nákladů na zadržený zisk a základní kapitál 
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 Wd, Wp, Ws – váhy jednotlivých kapitálových složek určené procentem 
 z celkových   zdrojů. [4] 
 
Pro vztah diskontní míry a rizika platí, že čím vyšší riziko investice, tím vyšší 
diskontní míra.  
 
3.5.1.4 Současná hodnota očekávaných cash flow z investice 
V posledním kroku vypočítáme současnou hodnotu očekávaných cash flow 
plynoucích z investice. Na rozdíl od jednorázových kapitálových výdajů, které jsou 
vynakládány obvykle v době ne delší než jeden rok, očekávané příjmy z investice 
získává podnik po několik let. Z tohoto důvodu je třeba u příjmů zohlednit faktor času, 
protože hodnota dnešních peněžních prostředků není stejná jako hodnota budoucích 
peněžních prostředků (jedná se o tzv. časovou hodnotu peněz). Budoucí hodnotu 
přepočítáme na současnou, která se vztahuje k roku pořízení investice. Současná 
hodnota očekávaných cash flow je definována jako „peněžní suma, která musí být 
investována, pokud má být ve stanovené době získána zpět větší o očekávané výnosy.“3 
Při jejím výpočtu uplatníme podnikovou diskontní míru jako přepočítací koeficient.  
Jelikož se jedná o odhad budoucích peněžních toků, bylo by logické upravit 
budoucí cash flow a podnikovou diskontní míru také o vliv inflace, tozn. vyjádřit vše 
v reálných cenách. V konečném vzorci pro výpočet současné hodnoty se však výraz 
zohledňující vliv inflace vykrátí, proto je lhostejné, zda zadáváme hodnoty 
v nominálních nebo v reálných cenách. Důležité je pouze, aby všechny hodnoty byly 
dosazeny buď pouze v reálných, nebo pouze v nominálních cenách. 
Současná hodnota očekávaných cash flow se tedy vypočítá podle vzorce: 
 

































kde SHCF - současná hodnota očekávaných cash flow v obdobích t 
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 CFt – očekávaná hodnota cash flow v období t (t = 1 až n) 
 k – podniková diskontní míra  
 t – období 1 až n roků 
 n – očekávaná životnost investice v letech.[4]  
 
3.5.2 Finanční kritéria  
Při rozhodování o investičních projektech mají dominantní postavení finanční 
kritéria (ukazatele) ekonomické efektivnosti, která vyjadřují, jak projekt přispívá 
k hlavnímu cíli podnikání (za ten je nejčastěji považována maximalizace tržní hodnoty 
podniku). Jako finanční kritéria jsou nejčastěji používány: 
 rentabilita kapitálu 
 doba návratnosti 
 kritéria založená na diskontování (čistá současná hodnota, index 
rentability a vnitřní výnosové procento). [1] 
 
 
3.6 Metody hodnocení efektivnosti investice 
Metody používané pro posuzování efektivnosti investic lze rozdělit, podle toho 
zda respektují či nerespektují faktor času, do dvou základních skupin: 
 statické metody – nepřihlížejí k faktoru času 
 dynamické metody – přihlížejí k faktoru času. [6] 
 
Statické metody používáme jen v případě, že investice má krátkou dobu 
životnosti (jeden až dva roky) a její nákup proběhne jednorázově. Faktor času zde tedy 
nemá takový vliv na investiční rozhodování jako výše diskontní sazby (požadované 
míry výnosnosti). S klesající diskontní sazbou klesá i vliv faktoru času. Statické metody 
neuvažují ani faktor rizika. Přestože abstrahování od faktoru času může zkreslit pohled 




Dynamické metody mají své využití při většině investičních rozhodování, 
neboť většina investic splňuje podmínku delší doby pořizování i delší doby ekonomické 
životnosti. Jejich základem je diskontování všech vstupních parametrů. Dynamické 
metody tedy zohledňují faktor času a zároveň i faktor rizika. 
 
Metody hodnocení efektivnosti investice můžeme rozdělit i z dalšího hlediska, 
kterým je pojetí efektů z investic. Takto je dělíme na metody, u nichž jako kritérium 
hodnocení považujeme: 
 nákladová kritéria 
 zisková kritéria 
 čistý peněžní příjem (cash flow). [6] 
 
U metod opírajících se o nákladová kritéria sledujeme úsporu nákladů, a to jak 
investičních, tak provozních. Je nutné uvažovat oba typy nákladů. Jednorázové 
investiční náklady spolu s ročními provozními náklady pak představují průměrné roční 
náklady. Pomocí nich však nelze vyjádřit absolutní efektivnost investice, ale pouze 
vybrat efektivnější investici při srovnávání více projektů. Dle tohoto kritéria můžeme 
hodnotit jen investice zabezpečující stejný rozsah produkce a stejné realizační ceny.  
U druhé skupiny metod je kritériem zisk snížený o daň ze zisku. Toto kritérium 
je komplexnější než kritérium nákladové. Jeho nevýhodou je fakt, že účetní zisk 
neobsahuje příjmy ve formě odpisů, a fakt, že odpisová politika firmy ovlivňuje výši 
zisku a tudíž může zkreslovat vypovídací hodnotu ziskového kritéria. 
S ohledem na popsané nevýhody předešlých dvou kritérií se jednoznačně dává 
přednost poslednímu kritériu – čistému peněžnímu příjmu z investice. Ten zahrnuje 
zisk po zdanění zvýšený o odpisy a případné další příjmy vyvolané investicí. [6] 
 
Nejčastěji jsou používány následující metody hodnocení efektivnosti investice: 
 průměrné roční náklady (Annual Cost) 
 diskontované náklady (Discounted Cost) 
 výnosnost investice (Return on Investment) 
 doba návratnosti (Payback Period) 
 čistá současná hodnota (Net Present Value)  
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 index rentability (Profitability Index) 
 vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return) 
 
3.6.1 Metoda průměrných ročních nákladů 
Tato metoda porovnává průměrné roční náklady příslušných srovnatelných 
variant investičních projektů. Srovnatelné varianty jsou takové, které mají stejný rozsah 
produkce a stejné ceny, ovšem můžou mít různou dobu životnosti. Jako nejvhodnější je 
vybrána varianta s nejnižšími průměrnými ročními náklady. Tato metoda neurčuje 
absolutní efektivnost projektu, pouze udává, která z variant je pro podnik efektivnější 
z hlediska úspor nákladů. [6] Průměrné roční náklady lze vyjádřit pomocí vzorce:  
 
R = O + i * J + V- L/n 
 
kde R - průměrné roční náklady varianty 
 O – roční odpisy 
 i – požadovaná výnosnost /úrok/ (v %/100) 
 J – investiční náklad (obdoba kapitálového výdaje) 
 V – ostatní roční provozní náklady (tj. celkové provozní náklady bez odpisů) 
 L – likvidační cena (snížená o případné náklady likvidace) 
 n – doba životnosti investice. [6] 
 
Uvedený vzorec je zjednodušený, neboť úrok, který vyjadřuje vázanost kapitálu, 
je stále uvažován z pořizovací ceny projektu. Přesnější vzorec musí vyjadřovat klesající 
zůstatkovou cenu a tím pádem i klesající vázanost kapitálu, což ovlivňuje roční náklady. 
Výraz (O + i * J) představuje jakoby roční splátku dluhu, kde odpisy jsou úmor půjčky, 
výnosy z klesající zůstatkové ceny jsou úrok a investiční náklad představuje půjčku. 
Zajímá nás tedy anuitní splátka, kterou dostaneme, když vynásobíme investiční náklad 










Je třeba také zpřesnit hodnotu likvidační ceny majetku při jeho případném 
prodeji na konci životnosti. Průměrnou roční hodnotu likvidační ceny zjistíme tak, že ji 
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diskontujeme a vynásobíme umořovatelem. Přesnější vzorec pro výpočet průměrných 














iiJR . [6] 
 
3.6.2 Metoda diskontovaných nákladů 
Na rozdíl od metody průměrných ročních nákladů tato metoda srovnává souhrn 
investičních a diskontovaných provozních nákladů jednotlivých variant investičního 
projektu za celou dobu jeho životnosti. Aby bylo možné porovnávat náklady připadající 
na různé roky, je třeba do nich promítnout faktor času a to tak, že je diskontujeme. Jinak 
je princip obou metod stejný. V případě variant s různou dobou životnosti je musíme 
převést na společnou délku životnosti. Nejnižší diskontované náklady má varianta, která 
je pro podnik nejvýhodnější. [6] 
Diskontované náklady vyjádříme následovně: 
 
D = J + Vd - Ld 
 
kde D – diskontované náklady projektu 
 J – investiční náklad (obdoba kapitálového výdaje) 
 Vd – diskontované ostatní roční provozní náklady (tj. celkové provozní náklady 
 bez odpisů) 
 Ld – diskontovaná likvidační cena investice. [6] 
 
3.6.3 Výnosnost investice 
Metoda výnosnosti (ziskovosti, rentability) investice (Return on Investment – 
ROI) patří mezi nejjednodušší ukazatele efektivnosti investice. Jedná se o statickou 




Tato metoda považuje za efekt z investice zisk z ní plynoucí. Předpokládá se, že 
investice vyvolá změny v objemu výroby i ve vynaložených nákladech a to se promítne 
do zisku společnosti, který charakterizuje přínos investice. Rentabilitu investice lze 
vyjádřit vzorcem:  
IN
ZROI r=  
 
kde ROI – rentabilita (výnosnost) investice 
 Zr – průměrný čistý roční zisk z investice 
 IN – náklady na investici. [5] 
 
Rentabilitu srovnáváme s požadovanou mírou zúročení. Pokud je vypočtená 
výnosnost vyšší, je investice pro podnik výhodná. Protože se počítá s průměrným 
ročním ziskem, lze pomocí této metody hodnotit a srovnávat také investiční projekty 
s různou dobou životnosti. Do nákladů na investici se někdy zahrnuje zůstatková 
hodnota investice. Nevýhodou této metody je fakt, že nebere v potaz faktor času a že 
počítá jen se ziskem, tozn. že nebere v úvahu všechny cash flow plynoucí z investice 
(např. nepočítá s odpisy). [5]  
 
3.6.4 Doba návratnosti 
Doba návratnosti, nebo také doba splacení (Payback Period), se také řadí mezi 
tradiční statické metody. Na rozdíl od metody výnosnosti investice jsou za efekt 
z investice považovány vedle čistého zisku také odpisy. Doba návratnosti udává, za jak 
dlouho se hodnota čistého cash flow z investice (což je zisk po zdanění a odpisy) 
vyrovná původním investičním nákladům. S klesající dobou návratnosti stoupá likvidita 
investice a tím i její výhodnost. Metoda doby splacení poskytuje firmě důležitou 
informaci o riziku investičního projektu a o likviditě investice. [5] [6] 












kde I – pořizovací cena (kapitálový výdaj) 
 Zn – čistý roční zisk z investice v jednotlivých letech životnosti 
 On – roční odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti 
 n – jednotlivé roky životnosti investice 
 a – doby návratnosti.[6] 
 
 Doba návratnosti je pak dána rokem, v němž se kumulativní souhrn zisku         
po zdanění a odpisů rovná investičním nákladům. [6] 
Nevýhodou této metody je fakt, že se nezajímá o výnosy po době splacení          
a o časové rozlišení výnosů v období splácení. Tuto druhou nevýhodu lze odstranit 
diskontováním peněžních toků v době splácení. Tímto se z původně statické metody 
stává metoda dynamická. [5] 
 
3.6.5 Čistá současná hodnota  
Čistá současná hodnota (Net Present Value – NPV) patří mezi nejpoužívanější     
a nejvhodnější metody. Udává absolutní efektivnost investičního projektu. Jedná se       
o metodu, ze které vycházejí všechny další dynamické metody.  
Čistá současná hodnota investičního projektu udává rozdíl mezi diskontovanými 
peněžními příjmy (cash flow) z investice a diskontovaným kapitálovým výdajem 
(náklady na investici). Kapitálový výdaj na projekt je třeba diskontovat jen v případě, že 
se uskutečňuje během více let. Diskontování znamená přepočet na úroveň hodnoty 
peněz v roce pořízení investice, čili převedení na současnou hodnotu. Peněžní příjem 
vyvolaný investicí zahrnuje očekávaný zisk po zdanění, odpisy a případné další příjmy 
z investice (např. příjmy z prodeje likvidovaného majetku). [2] [6]  
Výsledek vypočtený pomocí této metody je číslo (v určité měně), které značí,    
o kolik peněz získá firma více, než investovala, neboli o kolik vzroste hodnota podniku. 
Pokud je ovšem hodnota NPV záporná, znamená to, že investiční náklady přesáhly 
příjmy z investice, a tedy vložený kapitál se firmě nevrátí. [2]  
Mohou nastat tři případy: 
 NPV > 0, očekávaná výnosnost převyšuje požadovanou výnosnost, 
investice zvyšuje hodnotu podniku 
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 NPV < 0, očekávaná výnosnost je nižší než požadovaná výnosnost, 
investice snižuje hodnotu podniku 
 NPV = 0, očekávaná výnosnost se rovná požadované výnosnosti. 
Pro podnik je tedy výhodné realizovat investice s kladnou čistou současnou hodnotou    
a zamítnou investice, u kterých je tato hodnota záporná. V případě, že NPV je rovna 
nule, jedná se o ekonomicky neutrální investice, protože nedochází ke zvýšení ani 
snížení hodnoty podniku. Se zvyšující se NPV se zvyšuje i ekonomická výhodnost 
investice. [1] 
Matematicky lze čistou současnou hodnotu vyjádřit následovně: 
 

































kde NPV – čistá současná hodnota investice 
 CF – očekávaná hodnota cash flow v období t 
 C0 – kapitálový výdaj (náklady na investici) 
 n – doba životnosti investice  
 t - jednotlivé roky životnosti investice 
 k – podniková diskontní sazba / požadovaná výnosnost (v %/100). [2] [6] 
 
Výhody této metody jsou: 
 bere v úvahu časovou hodnotu peněz 
 závisí jen na očekávaných cash flow a alternativních nákladech kapitálu 
 je aditivní (tozn., že čisté současné hodnoty projektů lze sčítat a vyjádřit 
tak celkový přínos více projektů v rámci investičního programu). [2] 
Nevýhodou metody čisté současné hodnoty je absolutní výsledek, který může 
zkreslit porovnání více investičních projektů, neboť nevyjadřuje přesnou míru 
ziskovosti projektu. Z tohoto důvodu se většinou doplňuje jinou metodou, která dává 
relativní pohled na více investičních variant, nejčastěji jde o metodu vnitřního 
výnosového procenta. Největším problémem této metody je velká citlivost na vývoj 
úrokových měr, které ovlivňují diskontní faktor. [2] 
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3.6.6 Index rentability  
Index rentability, resp. ziskovosti (Profitability Index), je blízký čisté současné 
hodnotě, od které se odlišuje tím, že se jedná o relativní ukazatel. Index ziskovosti 
udává poměr současné hodnoty očekávaných cash flow z investice k současné hodnotě 
počátečních kapitálových výdajů. [1] 
















kde PI – index rentability 
 CFt – cash flow z investice v jednotlivých letech životnosti 
 C0 – kapitálový výdaj 
 n – doba životnosti investice 
 t – jednotlivé roky životnosti investice. [2] [6] 
 
Investice je pro firmu efektivní, jestliže je index rentability větší než 1. V tomto 
případě zároveň platí, že i čistá současná hodnota je kladná. Pokud NPV je rovna 0, pak 
index rentability nabývá hodnoty přesně 1. Čím více index ziskovosti přesahuje hodnotu 
1, tím je investice ekonomicky výhodnější. [1] [2] 
Tento index se používá jako kritérium pro výběr mezi několika variantami 
investičních projektů s kladnou čistou současnou hodnotou, které však nelze všechny 
realizovat z důvodu nedostatku finančních prostředků. Pokud jsou tedy kapitálové 
zdroje omezeny, je třeba vybrat investiční projekty takovým způsobem, aby čisté 





3.6.7 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento, nebo také vnitřní míra výnosnosti (Internal Rate of 
Return – IRR), je další často používanou dynamickou metodou hodnocení efektivnosti 
investic založenou na principu současné hodnoty.  
IRR lze definovat jako diskontní míru (úrokovou míru), při které se současná 
hodnota očekávaných cash flow z investice rovná současné hodnotě kapitálových 
výdajů na investici. Číselně můžeme vnitřní výnosové procento vyjádřit jako diskontní 
míru, při které je čistá současná hodnota rovna nule. [1] [5] 
Matematicky lze IRR zapsat následovně: 
 









kde n – doba životnosti investice 
 t - jednotlivé roky životnosti investice 
 CFt - očekávaná hodnota cash flow z investice v období t 
 IRR – vnitřní výnosové procento neboli zvolená diskontní míra 
 C0 – kapitálový výdaj. [2] 
  
Investiční projekt je vhodné přijmout v případě, že IRR je vyšší než požadovaná 
minimální výnosnost investice, resp. než kalkulační úroková sazba, která vyjadřuje 
alternativní investici na finančním trhu. V tomto případě je současná hodnota peněžního 
toku plynoucího z investice kladná. Naopak pokud je IRR nižší, projekt by měl být 
zamítnut. V případě, že je celý investiční projekt financován z úvěru, hodnota IRR by 
měla být vyšší než úroková míra. Čím vyšší je IRR, respektive čím více převyšuje 
požadovanou výnosnost investice, tím je investiční projekt ekonomicky výhodnější. [1] 
[7]  
Podstatou metody vnitřního výnosového procenta je hledání diskontní míry, 
která by vyhovovala předchozímu popisu. Na rozdíl od metody čisté současné hodnoty, 
která počítá s již předem vybranou diskontní mírou. Další rozdíl od metody čisté 
současné hodnoty spočívá v tom, že metoda IRR vyjadřuje přínos investice relativně     
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(v %). Výhodou metody IRR oproti metodě NPV je také fakt, že pro její použití 
nemusíme znát přesnou diskontní míru. 
Metodu IRR má ale smysl použít pouze pro standardní investice, tedy jen pokud 
se jedná o konvenční průběh závislosti čisté současné hodnoty na diskontní míře (čistá 
současná hodnota je klesající funkcí diskontní sazby). Jinými slovy, u standardní 
investice nastává změna ve znaménku peněžních toků pouze jednou (nejdříve jako 
kapitálový výdaj na pořízení investice a následné kladné peněžní toky plynoucí 
z investice), a proto pro ni existuje pouze jedna vnitřní úroková míra. U nestandardních 
investic nabývá IRR více hodnot, proto není vhodné tuto metodu použít. [2] [7] 
Stanovení diskontní míry je ovšem obtížnější, neboť je třeba řešit rovnici n-tého 
stupně. U investic s životností delší než dva roky se k výpočtu IRR použije vhodný 
počítačový program, nebo se IRR stanoví ručně pomocí tzv. iterační metody založené 
na lineární interpolaci. Postup při stanovení IRR iterační metodou je následující: 
1. Stanovíme úrokovou míru i+, při níž bude současná hodnota cash flow 
PV+ kladná. 
2. Zvolíme úrokovou míru i-, při níž bude současná hodnota cash flow PV- 
záporná. 
3. Platí vztah (i+) < (IRR) < (i-). 










iiPViIRR * . 
 
Čím menší je vzdálenost mezi i+ a i-, tím přesnější je odhad IRR. [7] 
 
Při rozhodování mezi více investičními projekty většinou platí, že varianta 
s vyšším IRR je pro podnik výhodnější. Toto srovnání však nelze provést u vzájemně se 
vylučujících projektů. Pouze při porovnávání vzájemně se nevylučujících variant 
investic s konvenčním peněžním tokem, dostaneme stejný výsledek při použití metody 




3.7 Investiční riziko   
Riziko investování spočívá v tom, že očekávané peněžní toky plynoucí 
z investice jsou nejisté. Prostředky vynaložené na investiční projekt mohou přinést 
velký zisk, ale také ztrátu. Různé druhy investic jsou spojeny s různě velkým rizikem. 
Platí, že čím je investice výnosnější, tím je také rizikovější. Vyšší výnosnost investice 
lze chápat jako určitou kompenzaci za vyšší riziko s ní spojené. Při rozhodování            
o investicích tedy musíme brát v úvahu i faktor rizika. [5] [6] 
 
3.7.1 Analýza rizika investičních projektů 
Analyzování rizika spojeného s investicí se skládá z následujících fází:  
 V prvním kroku určíme kritické faktory rizika investice. Jedná se          
o definování faktorů, které mají rozhodující vliv na investiční projekt      
a jejichž změny zásadně ovlivňují efektivnost investice (např. výkon 
stroje, ceny realizace). Tyto kritické faktory se určují pomocí analýzy 
citlivosti. Čím je větší citlivost investičního projektu na daný faktor, tím 
větší riziko představuje.  
 V druhé fázi pak stanovíme bod zvratu (bod vyrovnání) investičního 
projektu. Bod zvratu představuje takovou úroveň určitého kritického 
faktoru (např. ceny, objemu produkce, počtu prodaných výrobků), při 
které je čistá současná hodnota projektu rovna nule. Při překročení bodu 
zvratu se tedy investice pro firmu stává nevýhodnou. 
 V třetí fázi kvantifikujeme riziko užitím statistických metod. 
Stanovujeme pravděpodobnosti rizikových situací, velikost očekávaných 
příjmů, rozptyl peněžních příjmů apod.  
 Čtvrtá fáze zahrnuje přípravu a realizaci různých způsobů snížení 
rizika. 
 V poslední fázi se připravují plány korekčních opatření pro budoucí 
vývoj určité zvolené kritické situace, která by se mohla objevit znovu,    
a to i přes dočasné snížení rizika. Zahrnuje také tvorbu finančních rezerv 




Podrobněji se vrátíme k určení bodu zvratu. Nejčastěji se bod zvratu určuje 
z hlediska objemu produkce, resp. stupně využití výrobní kapacity. S rostoucím bodem 
zvratu klesá odolnost investičního projektu vzhledem k poklesu produkce vyvolaného 
poklesem poptávky. Jinými slovy se projekt snadněji dostane do ztráty (za jinak 
stejných podmínek). [1] 









kde P* - bod zvratu produkce 
 F – fixní náklady 
 c – prodejní cena 
 v – variabilní náklady na jednotku produktu. [1] 
 
Dalším významným rizikovým faktorem je prodejní cena, vztah pro výpočet 









kde c* - bod zvratu prodejní ceny 
 P – objem produkce 
 ostatní veličiny jsou stejné jako u předchozího vzorce. [1] 
 
 Čím bude bod zvratu prodejní ceny vyšší (neboli se bude více přibližovat 
předpokládané prodejní ceně), tím snadněji se při poklesu ceny dostane investiční 
projekt do ztráty. [1] 
Při rozhodování o investicích je třeba brát v úvahu tzv. investiční trojúhelník 
(magický trojúhelník) zmíněný již v kapitole 3.3 o investiční strategii. Ten je tvořen 
třemi kritérii: očekávanou výnosností investice, rizikem a důsledky investice                
na likviditu podniku. Ideální investice by byla spojená s co nejvyšší výnosností, 
nejnižším rizikem a maximální likviditou. Avšak dosažení ideálního stavu všech tří 
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kritérii se vzájemně vylučuje, z tohoto důvodu si musí podnik zvolit jedno kritérium, 
které bude preferovat. V praxi je typická snaha investorů vyhnout se riziku, proto se 
snaží maximalizovat výnos ve vztahu k riziku. [6] 
 
3.7.2 Ocenění rizika v investičním rozhodování 
Riziko investičního projektu lze definovat jako „nebezpečí, že dosažené 
kapitálové výdaje a peněžní příjmy budou odlišné od předpokládaných“4. Riziko 
vyjadřujeme pomocí pravděpodobnosti, která vyjadřuje v procentech možnost vzniku 
určitého peněžního toku. Součet pravděpodobností všech možných výsledků musí být 
100%. [6] 
Při oceňování rizika investičního projektu můžeme použít následující postup 
výpočtu očekávané velikosti veličiny (zisku, nákladů, tržeb, cash flow). Následující 











kde Z – očekávaná velikost zisku 
 Zi – zisk dosažený s pravděpodobností pi 
 pi – pravděpodobnosti výskytu určité výše zisku Zi 
 n – počet možných velikostí zisku. [5] 
 
 Obdobným postupem je i výpočet na základě pesimistických a optimistických 
hodnot. V případě, že i při dosazení pesimistických hodnot je investice vyhovující, pak 
s největší pravděpodobností bude celý projekt efektivní. V praxi se však s těmito 
postupy setkáme zřídka. [5] 
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Druhý způsob, kterým lze ocenit riziko investice, je přizpůsobení diskontní míry 
riziku. Obecně platí, že očekávaná výnosnost investice se skládá ze součtu tří částí: 
 bezrizikové úrokové míry 
 inflační prémie 
 rizikové prémie. [5] 
 
3.8 Financování investic 
Realizace investičního projektu není možná bez zajištění dostatečného objemu 
finančních zdrojů. Zvolený způsob financování investice má vliv na riziko (a tím            
i na diskontní míru) a na velikost peněžních toků (splácení dluhu, úroků, výplaty podílu 
z vlastního kapitálu). [2] 
Zdroje financování investic rozdělujeme do dvou hlavních skupin, které se dále 
člení na interní a externí: 
 vlastní zdroje (vlastní kapitál) 
o  interní: nerozdělený zisk 
  odpisy 
o externí: vklady vlastníků nebo společníků (akcie, účasti) 
 cizí zdroje (cizí kapitál) 
o  interní: dlouhodobé rezervy (rezervní fond, penzijní fond) 
o externí: obligace 
  úvěry (finančních institucí, obchodní) 
  finanční leasing 
  dotace  
  venture capital [5] [6] 
 
Cizí kapitál při financování investic nachází uplatnění ve chvíli, kdy podnik není 
schopný financovat projekt jen vlastním kapitálem. Důvodem pro financování 
prostřednictvím cizího kapitálu je také fakt, že cizí kapitál je obecně levnější než kapitál 
vlastní, a to díky tomu, že úrokové míry bank jsou nižší než míra výnosnosti akcií,        
a také se zde projevuje tzv. daňový štít (splácené úroky jsou daňově uznatelným 
nákladem). Na druhou stranu cizí kapitál zvyšuje zadluženost firmy a tím snižuje její 
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finanční stabilitu a v některých případech je cizí kapitál obtížně dostupný. Hlavními 
poskytovateli cizího kapitálu jsou banky. Cenou cizího kapitálu jsou úroky. Dále se 
budeme zabývat dvěma formami financování cizím kapitálem, a to bankovními úvěry    
a finančním leasingem. [5] 
 
3.8.1 Dlouhodobé bankovní úvěry 
Splatnost střednědobých úvěrů se pohybuje v rozmezí 1 až 5 let, u dlouhodobých 
úvěrů pak lhůta splatnosti překračuje pět let. Dále budeme oba tyto typy úvěrů 
považovat za dlouhodobé.  
Dlouhodobý bankovní úvěr poskytují banky nebo jiné finanční instituce 
nejčastěji ve formě termínovaných půjček nebo hypotekárních úvěrů. Termínované 
půjčky jsou označovány také jako investiční úvěry, neboť většinou slouží k pořizování 
hmotného investičního majetku podniku. Termínované půjčky charakterizuje: 
 postupné umořování půjčky během doby její splatnosti 
 převládající pevná úroková sazba 
 termínované půjčky často tvoří jen podíl na celkových investičních 
výdajích 
 záruky a ochranná ujednání 
 ujednání o podmínkách pro případ neplnění závazků. [6] 
 
Hypotekární úvěr se poskytuje oproti zástavě nemovitého majetku. Tento 
nemovitý majetek je zpravidla pozemkový či bytový, protože hodnota průmyslového 
majetku je značně kolísavá. Získání tohoto typu úvěru je obecně složitější                      
a zdlouhavější. V praxi je využívání hypotekárních úvěrů firmami na financování 




3.8.2 Finanční leasing 
Finančním leasingem (nájmem) rozumíme „dlouhodobý pronájem majetku, při 
němž majetek zůstává ve vlastnictví pronajímatele.“5 Po skončení nájemní smlouvy má 
nájemce právo odkoupit pronajímaný majetek. Doba leasingu se obecně kryje s dobou 
ekonomické životnosti majetku. Rozdíl mezi finančním leasingem a bankovním úvěrem 
je v tom, že užívaný majetek se během pronajímání nestává vlastnictvím firmy, tudíž se 
neodepisuje a leasingové splátky jsou daňově uznatelným nákladem. [6] 
Za hlavní výhody leasingu lze považovat tyto skutečnosti: 
 je flexibilnější než úvěr 
 nevyžaduje jednorázový vysoký výdaj na pořízení majetku 
 snižuje ztráty ze zastarávání majetku 
 leasingové splátky jsou daňově uznatelným nákladem 
 formálně nezvyšuje míru zadlužení firmy, opticky zvyšuje rentabilitu 
kapitálu a zlepšuje likviditu. [2] [3] 
Nevýhodou leasingu oproti jednorázovému pořízení majetku je jeho větší 
nákladnost, protože leasingové splátky zahrnují vedle ceny majetku i leasingovou 
marži. Nájemce také podstupuje podnikatelské riziko leasingové společnosti, protože 
předmět nájmu je po dobu platnosti leasingové smlouvy ve vlastnictví leasingové 
společnosti a v případě jejího úpadku může nájemce o tento majetek přijít. [2] 
 
3.8.3 Rozhodování mezi finančním leasingem a koupí na úvěr 
Při rozhodování mezi financováním investice pomocí úvěru nebo leasingu je 
třeba brát v úvahu následující faktory: 
 daňové aspekty  
 úrokové sazby dlouhodobého úvěru a systém úvěrových splátek 
 sazby a metodu odepisování investičního majetku v průběhu životnosti 
 výši a průběh leasingových splátek 
 faktor času (vyjádřený diskontní sazbou). [6] 
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Diskontní sazba u leasingu se většinou považuje za stejně rizikovou jako            
u úvěru. [2] 
 
3.8.3.1 Metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr 
Tato metoda se skládá ze čtyř kroků: 
 kvantifikujeme výdaje snížené o daňovou úsporu související s leasingem 
 kvantifikujeme výdaje snížené o daňovou úsporu související s úvěrem 
 oba typy výdajů diskontujeme 
 vybereme variantu s nejnižšími celkovými diskontovanými výdaji. [6] 
 
3.8.3.2 Metoda čisté výhody leasingu 
Metoda čisté výhody leasingu (Net Advantage to Lease – NAL) spočívá 
v porovnání čisté současné hodnoty investice financované úvěrem a čisté současné 
hodnoty investice financované leasingem. Základem této metody je výpočet cash flow 
z investice. [3] 
Čistou současnou hodnotu investice financované úvěrem lze vyjádřit takto: 
 
















kde NPVu - čistá současná hodnota investice financované úvěrem 
 Tn – tržby plynoucí z investice v jednotlivých letech životnosti 
 Nn – provozní náklady (bez odpisů) v jednotlivých letech životnosti 
 d – daňový koeficient (koeficient mezní sazby daně z příjmů) 
 On – odpisy v jednotlivých letech životnosti 
 i – diskontní sazba 
 K – kapitálový výdaj 
 N – doba životnosti 




Vzorec pro čistou současnou hodnotu investice financované leasingem je: 
 
















kde NPVl - čistá současná hodnota investice financované leasingem 
 Ln – leasingové splátky v jednotlivých letech životnosti (po dobu leasingu) 
 ostatní veličiny jsou shodné jako v předchozím vzorci. [3] 
 
Porovnáním čisté současné hodnoty investice s leasingovým a úvěrovým 
financováním dostaneme čistou výhodu leasingu (NAL). V případě, že platí             
ČSHl > ČSHu, je čistá výhoda leasingu pozitivní a leasing je výhodnější forma 
financování investice. V opačném případě je negativní a jako efektivnější způsob 
financování vychází úvěr. Čistou výhodu leasingu lze vyjádřit pomocí vzorce [6]:  
 



















kde Lt – skutečná leasingová splátka 
 Lprum – průměrná leasingová splátka (časově rozlišená) 
 ostatní veličiny jsou shodné jako v předchozích vzorcích. [3] 
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4 Analýza investičního záměru a způsobu jeho 
financování 
 
4.1 Stručný popis firmy 
Firma XY, a.s., která si nepřeje být jmenována, je akciovou společností, která 
podniká především v oblasti výroby technických a konfekčních látek a tkanin, které jsou 
nejčastěji vyráběny na zakázku. Z technických tkanin se jedná o armovací, izolační, 
filtrační, nehořlavé a podkladové tkaniny. Látky pro konfekční použití jsou vyráběny  
ze lnu. Dalšími předměty podnikání jsou velkoobchod, výroba brusiv a ostatních 
minerálních nekovových výrobků a výzkum a vývoj v oblasti technických tkanin.  
Firma působí na severní Moravě od roku 1991, kdy vznikla privatizací státního 
výzkumného ústavu. Její akcie jsou ve vlastnictví pouze českých fyzických                     
a právnických osob. Společnost má celkem 25 zaměstnanců a vlastní výrobní objekt. 
Výroba probíhá v třísměnném provozu od pondělí do pátku. 
Firma prodává vlastní výrobky především do zahraničí (SRN, Itálie, Rusko), 
tuzemští odběratelé kupují přibližně 10% objemu výroby. Ve výrobě čedičových tkanin 
společnost nemá v Evropě konkurenci. Několik firem se pokouší o výrobu těchto 
tkanin, avšak pouze v minimálním rozsahu. Hlavní konkurencí jsou výrobci                   
a zpracovatelé skleněných vláken. Tento trh je ale natolik rozsáhlý, že společnost je pod 
rozlišovací schopností těchto firem.  
Ve svém oboru se jedná o inovativní firmu, která vyvíjí nové výrobky v oblasti 
technických tkanin a prosazuje do výroby nové materiály. V současnosti investuje 
hlavně do výroby a zpracování nekonečných mikrotenkých nebo makrotenkých 
čedičových vláken, která mají formu nekonečného technického hedvábí. Výrobky 
z nekonečných čedičových vláken nacházejí uplatnění zejména ve stavebnictví, 
plastikářském a energetickém průmyslu. Jelikož se jedná o relativně nový typ 
technického vlákna, není dosud v průmyslu masově rozšířen. Jeho hlavní použití je      
při textilním zpracování nitě (roving) a při výrobě plošných a délkových textilií. 
Čedičová vlákna lze uplatnit při zvyšování tepelné a chemické odolnosti a zlepšení 
dalších vlastností materiálů a výrobků v řadě průmyslových odvětví. 
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 Nekonečná čedičová vlákna jsou plnohodnotnou náhradou skleněných               
a azbestových vláken. Na rozdíl od hojně používaných skleněných a azbestových 
vláken se jedná o přírodní materiál bez příměsí, který je 100% recyklovatelný, jeho 
výroba je méně energeticky náročná a představuje menší zdravotní riziko při zpracování 
a používání. Čedičový materiál je chemicky stálý, neuvolňuje škodlivé látky                  
a při běžném styku je zdravotně nezávadný. 
Výroba čedičových vláken má velkou perspektivu, očekává se zvýšení poptávky 
způsobené přijetím zákonů na podporu energetických úspor, zpřísnění ekologických 
předpisů a norem bezpečnosti práce. Nevýhodou čedičových vláken oproti běžně 
používaným skleněným a azbestovým vláknům je jejich vyšší cena. Ta však plně 
odpovídá jejich vysoké kvalitě a dalším výborným vlastnostem. 
Odběrateli čedičových produktů jsou prakticky všechna průmyslová odvětví.   
Ve všech případech se jedná spíše o inovační firmy, největší firmy v oboru se zatím 
využitím těchto výrobků nezabývají. Firma se plánuje zaměřit na větší odběratele až po 
dokonalém zvládnutí technologie výroby a dostatečném zvýšení výrobní kapacity.  
 
4.2 Popis investičního záměru 
Na přelomu roku 2009 a 2010 zvažuje firma pořízení investice, která představuje 
koupi tkacího stroje Dornier včetně příslušenství. Toto příslušenství zahrnuje 
velkonábal, fixační zařízení a doplňky stavu (odvíječe, pomocné cívečnice a další), 
které jsou dodávány společně s tkacím strojem jako jeho součást. Celková kupní cena je 
3 660 000 Kč bez DPH. Stroj bude pořízen z Německa.  
Tkací stroj bude používán k výrobě perlinkové mřížky z čedičových nití určené 
pro stavebnictví. Tato mřížka primárně slouží k armování vozovek, ke zvýšení 
životnosti asfaltových silnic a zamezení vyjíždění kolejí. Dále se také používá jako 
náhrada železných sítí při armování betonářských výrobků. Výhody perlinkové mřížky 
vyrobené z čediče jsou její větší životnost, odolnost vůči korozi a fakt, že nevytváří 
Faradayovu klec. Jedná se o inovativní výrobek, který je používán v západní Evropě     
a v Rusku. V České republice se tento výrobek zatím nepoužívá, ani se žádná firma 
nezabývá výrobou perlinkové mřížky z čediče.  
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Samotný proces tkaní probíhá na tkacím stroji Dornier, poté výrobek prochází 
přes fixační zařízení, kde je natřen fixačním nátěrem. Hotový výrobek se navine          
na velkonábal. Před prodejem zákazníkovi je většinou ještě nutné perlinkovou mřížku 
adjustovat, to znamená převinout na jiném stroji na kratší díly určené k expedici. Tyto 
převíjecí stroje již firma vlastní v dostatečném množství, proto jejich pořízení není 
součástí investice.  
K obsluze tkacího stroje včetně příslušenství je zapotřebí jednoho pracovníka. 
Firma disponuje dostatečným množstvím pracovníků a nepředpokládá, že by si pořízení 
nového tkacího stroje vyžádalo zvýšení počtu zaměstnanců. Výroba bude probíhat 
v třísměnném provozu 11 měsíců v roce, neboť se počítá s měsíční celozávodní 
dovolenou. 
Čedičové nitě firma pořizuje z Ruska, jejich dodávka trvá obvykle 30 dní           
a ruskému dodavateli je placena v eurech.  
 
4.3 Financování investice    
Investice do koupě nového tkacího stroje může být financována vlastním nebo 
cizím kapitálem, případně kombinací obou. Firma zvažuje dva způsoby financování,     
a to pomocí úvěru nebo na leasing. Pomocí úvěru nebo leasingu budou financovány 
náklady na pořízení stroje a příslušenství kromě nákladů na instalaci, kterou firma 
provede ve vlastní režii. Výdaje na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu budou 
hrazeny z vlastních zdrojů. 
 
Varianta A – úvěr: 
Firma pořídí stroj na úvěr v celkové částce 3 675 000 Kč se splatností 5 let. Tato 
částka zahrnuje kupní cenu stroje a příslušenství a náklady na dopravu. Úvěr se bude 
splácet konstantními splátkami na konci každého roku. Úvěry v této výši poskytuje 
banka firmě s úrokem, který se určí jako PRIBOR 6 měsíců + 2,25%. Roční průměr 
45 
 
sazby PRIBOR 6 měsíců byl v loňském roce 4,11 %6, pro naše výpočty budeme 
uvažovat 4%. Úroky z úvěru budou tedy 6,25%. 
 
 Tabulka č. 1 Splácení úvěru (v Kč) 
anuita úmor úrok zůstatek dluhu 
0. rok 3 675 000 
1. rok 878 374 648 687 229 688 3 026 314 
2. rok 878 374 689 229 189 145 2 337 084 
3. rok 878 374 732 306 146 068 1 604 778 
4. rok 878 374 778 075 100 299 826 702 
5. rok 878 371 826 702 51 669 0 
celkem 4 391 867 3 675 000 716 867 
 
Varianta B – leasing: 
Firma pořídí nový tkací stroj na leasing. Leasingová smlouva je uzavřena na 5 
let, což souhlasí s dobou odepisování stroje. Akontace se určí jako 10% z pořizovací 
ceny. Do pořizovací ceny započítáme kupní cenu stroje včetně vybavení a dopravu, 
celkem tedy 3 675 000 Kč. Instalaci provede firma ve vlastní režii. Splátky bude firma 
hradit na konci každého měsíce. Poplatek za uzavření leasingové smlouvy činí 5 000 
Kč. Finanční služby si leasingová společnost účtuje ve výši 14,4% měsíční splátky. 
Kupní cena po ukončení doby pronájmu je 1 000 Kč.  
 
Tabulka č. 2 Splácení leasingu (v Kč) 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 
splátky 661 500 661 500 661 500 661 500 661 500 
fin. služby 95 256 95 256 95 256 95 256 95 256 
akontace 367 500 0 0 0 0 
poplatky 5 000 0 0 0 0 
kupní cena 0 0 0 0 1 000 
celkem 1 129 256 756 756 756 756 756 756 757 756 
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4.4 Analýza investice 
4.4.1 Kapitálové výdaje 
Varianta A – úvěr: 
Výdaje na pořízení investičního majetku zahrnují tyto položky (ceny jsou 
uvedeny bez DPH): 
 tkací stroj Dornier: 2 480 000 Kč 
 velkonábal: 450 000 Kč 
 fixační zařízení: 600 000 Kč 
 doplňky stavu: 130 000 Kč. 
Doplňky stavu, velkonábal a fixační zařízení jsou dodávány společně s tkacím 
strojem jako jeho součásti. Do nákladů na pořízení investičního majetku započítáváme   
i náklady na dopravu, které činí 15 000 Kč, a náklady na instalaci, které firma vyčíslila 
na 8 450 Kč.  
 
 IA = 2 480 000+ 450 000+ 600 000+ 130 000+ 15 000+ 8 450 = 3 683 450 Kč. 
 
Zavedení nového tkacího stroje si vyžádá trvalý přírůstek materiálu, čedičové 
nitě 80 tex, ve výši 12 250 kg měsíčně, přičemž firma počítá s tím, že bude mít            
na skladě materiál na dva měsíce provozu stroje. Cena za 1 kg včetně dopravy a cla je 
2,1 EUR, a tedy při kurzu 1 EUR = 27 CZK bude trvalý přírůstek materiálu činit     
1 389 150 Kč. Měsíční užitečný výkon stavu je 92 160 m2 tkaniny a cena za m2 je        
16 Kč. Hotové výrobky leží na skladě v průměru 15 dní, dojde tedy ke zvýšení stavu 
hotových výrobků o 737 280 Kč. Měsíční tržby z nového stroje jsou vyčísleny             
na 1 474 560 Kč, při uvažování splatnosti faktur 90 dní, vzrostou krátkodobé 
pohledávky o 4 423 680 Kč. Se stejnou dobou splatnosti počítáme i u přijatých faktur  
za nákup materiálu, krátkodobé závazky tedy vzrostou o 2 083 725 Kč. Výdaj na trvalý 
přírůstek čistého pracovního kapitálu pak vypočítáme jako rozdíl mezi přírůstkem 
oběžného majetku a přírůstkem krátkodobých pasiv.  
 




Investice nenahrazuje žádný vlastněný tkací stroj, proto čistý příjem z prodeje 
nahrazovaného investičního majetku bude nulový. Jelikož nedojde k prodeji majetku, 
nelze uvažovat ani daňový efekt. 
Kapitálové výdaje na investici budou: 
 
KA = IA + OA = 3 683 450 + 4  466 385 = 8 149 835 Kč. 
 
Varianta B – leasing: 
Výdaje na pořízení investičního majetku budou pouze výdaje na instalaci, 
protože stroj pořídí firma na leasing, který bude zahrnovat cenu stroje a příslušenství 
včetně dopravy. 
 
IB = 8 450 Kč. 
 
Výdaje na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu budou stejné jako            
u předchozí varianty. Celkový kapitálový výdaj tedy určíme: 
 
KB = IB + OB = 8 450 + 4  466 385 = 4 474 835 Kč. 
 
4.4.2 Peněžní příjmy z investice 
Varianta A – úvěr: 
Uvažovaná životnost tkacího stroje je 8 let. Firma předpokládá, že inovativní 
cyklus výrobku bude ukončen za 8, nejdéle 10 let, a poté bude ve výrobním sortimentu 
nahrazen jiným výrobkem. 
Vzhledem k tomu, že firma plánuje pořízení stroje na přelomu roku 2009 a 2010, 
budeme uvažovat sazbu daně z příjmů platnou od roku 2010. Hrubé zisky tedy 
v jednotlivých letech snížíme o 19% daň z příjmů. 
 Firma zvolila lineární odpisování podle zákona o daních z příjmů. Pořizovaný 
stroj náleží do 2. odpisové skupiny, doba odpisování dle zákona o daních z příjmů bude 
5 let. Při lineárním odpisování bude odpis v prvním roce 11% pořizovací ceny               
a v dalších letech 22,25% pořizovací ceny.  
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Společnost uvažuje 5% nárůst ceny čedičové nitě ročně a zároveň 6% nárůst 
ceny svých výrobků. To se promítne do změn čistého pracovního kapitálu                    
ve 2. až 7. roce životnosti. Jelikož se jedná o přírůstek čistého pracovního kapitálu, bude 
snižovat příjmy z investice. Na konci životnosti, tedy 8. rok, budou uvolněny peněžní 
prostředky vázané v zásobách materiálu a hotových výrobků a budou inkasovány 
pohledávky (snížené o zaplacení krátkodobých závazků vzniklých nákupem materiálu). 
Celkový čistý pracovní kapitál bude tímto přeměněn na peněžní příjem, který 
vypočítáme jako součet celkové kumulované hodnoty čistého pracovního kapitálu 
během pořízení a fungování investice (4  466 385 + Σ přírůstek ČPK 2.-7. rok). Nyní se 
jedná o úbytek čistého pracovního kapitálu, bude tudíž zvyšovat příjmy. [6] 
Ke konci životnosti zařízení firma počítá s jejich prodejem. Příjem z prodeje 
investičního majetku odhaduje na 500 000 Kč. Jelikož bude majetek plně odepsaný, 
nebudeme tento příjem upravovat o zůstatkovou cenu. Daňový efekt z prodeje 
investičního majetku odpovídá dani z příjmu (uvažujeme sazbu platnou od roku 2010), 
bude tedy 95 000 Kč a bude snižovat příjem z prodeje investičního majetku. 
 
Tabulka č. 3 Odhad ročních peněžních příjmů z investice - úvěr (v tis. Kč) 
  
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
přírůstek čistého zisku 
4 693 5 080 5 444 5 867 6 347 6 801 7 310 7 872 
přírůstek ročních 
odpisů 405 820 820 820 820 0 0 0 
změna čistého 
pracovního kapitálu 0 -286 -286 -315 -347 -344 -376 6 422 
příjem z prodeje 
zařízení na konci 
životnosti 0 0 0 0 0 0 0 500 
daňový efekt z prodeje 
zařízení 0 0 0 0 0 0 0 -95 
celkový roční peněžní 
příjem z investice 5 098 5 613 5 977 6 371 6 819 6 457 6 934 14 699 
 
 
Varianta B – leasing: 
U druhé varianty nebudeme počítat s odpisy. Roční zisky také snížíme                




Tabulka č. 4 Odhad ročních peněžních příjmů z investice - leasing             
 (v tis. Kč) 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
přírůstek čistého zisku 4 301 4 688 5 053 5 476 5 956 6 801 7 310 7 872 
změna čistého 
pracovního kapitálu 0 -286 -286 -315 -347 -344 -376 6 422 
příjem z prodeje 
zařízení na konci 
životnosti 0 0 0 0 0 0 0 500 
daňový efekt z prodeje 
zařízení 0 0 0 0 0 0 0 -95 
celkový roční peněžní 





Suma peněžních příjmů za celou dobu životnosti investice je u varianty A 
57 969 tis. Kč a u varianty B 52 329 tis. Kč. Při pořízení stroje na úvěr budou firmě 
plynout větší peněžní příjmy.  
 
4.4.3 Podniková diskontní míra (náklady na kapitál) 
Určení nákladů na kapitál neboli podnikové diskontní míry je důležité při 
investičním rozhodování. Očekávaná návratnost investice by měla být vyšší než tyto 
náklady, v opačném případě je investice pro firmu nevýhodná. Podnikovou diskontní 
míru budeme dále používat při diskontování budoucích hodnot očekávaných výnosů. 





5 Zhodnocení investičního záměru moderními 
metodami 
5.1 Metoda průměrných ročních nákladů 
Tuto metodu můžeme použít při porovnávání srovnatelných variant investičních 
projektů. Nejefektivnější je pak varianta s nejnižšími průměrnými ročními náklady.  
Budeme srovnávat průměrné roční náklady varianty A – pořízení tkacího stroje 
na úvěr a varianty B – pořízení tkacího stroje na leasing. Za požadovanou výnosnost 
dosadíme podnikovou diskontní míru. Doba životnosti je 8 let. Likvidační cenu   
500 000 Kč snížíme o daň z příjmů, bude tedy 405 000 Kč.  
 
Varianta A – úvěr: 
Za investiční náklady dosadíme hodnotu výdaje na pořízení investičního 
majetku. Protože odpisy nejsou ve všech letech stejné, měli bychom před dosazením do 
vzorce odpisy a požadované výnosy (8%) z klesající zůstatkové ceny diskontovat          
a souhrn diskontovaných hodnot vynásobit umořovatelem. Tato úprava však                
na výsledek nemá vliv, proto můžeme rovnou dosadit celkové výdaje na pořízení 
investičního majetku. Stejným způsobem však upravíme různé provozní náklady 
v jednotlivých letech. 
 








1. rok 10 427 0,9259 9 654 
2. rok 10 963 0,8573 9 399 
3. rok 11 527 0,7938 9 150 
4. rok 12 120 0,7350 8 908 
5. rok 12 743 0,6806 8 673 
6. rok 13 399 0,6302 8 444 
7. rok 14 089 0,5835 8 221 
8. rok 14 814 0,5403 8 004 
celkem 100 081 70 453 
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Průměrné roční ostatní provozní náklady (bez odpisů) získáme, když součet 
diskontovaných nákladů v jednotlivých letech vynásobíme umořovatelem: 
průměrné roční ostatní provozní náklady = 70 453 * 0,174 = 12 259 tis. Kč. 

















Varianta B – leasing: 
V případě pořízení stroje na leasing nebudeme počítat s investičním nákladem, 
neboť z počátku bude stroj pouze v pronájmu. Do ostatních ročních provozních nákladů 
započítáme jednotlivé leasingové splátky a časově rozlišenou akontaci a poplatky. 
Likvidační cena pak bude stejná jako u varianty A.  
 








1. rok 11 258 0,9259 10 424 
2. rok 11 794 0,8573 10 112 
3. rok 12 358 0,7938 9 810 
4. rok 12 951 0,7350 9 519 
5. rok 13 574 0,6806 9 239 
6. rok 13 399 0,6302 8 444 
7. rok 14 089 0,5835 8 221 
8. rok 14 814 0,5403 8 004 
celkem 104 238 73 772 
 
 
Průměrné roční ostatní provozní náklady upravíme stejně, jako v předešlém 
případě, tozn. že součet jejich diskontovaných hodnot vynásobíme umořovatelem: 














Průměrné roční náklady první varianty jsou 12 862 tis. Kč a druhé varianty 12 
798 tis. Kč. Vidíme, že z hlediska metody průměrných ročních nákladů je pro podnik 
efektivnější pořídit stroj na leasing, ačkoli rozdíl mezi variantami je pouze 64 tis. Kč.  
 
5.2 Metoda diskontovaných nákladů 
Metodou diskontovaných nákladů zjistíme souhrn nákladů, investičních              
i provozních, za celou dobu životnosti projektu. Je založena na stejném principu jako 
předešlá metoda. Nejnižší diskontované náklady má nejefektivnější varianta.  
Všechny potřebné hodnoty, které budeme dosazovat, jsou uvedeny v předchozím 
příkladě. Pouze je třeba diskontovat likvidační cenu stroje, která je 405 000 Kč            
po odečtení daně.  
Diskontovaná likvidační cena investice = 405 000 * (1+0,08)-8 = 218 809 Kč. 
 
Určíme diskontované náklady pro variantu A – úvěr: 
DA = 3 683  + 70 453 - 219 = 73 917 tis. Kč. 
 
Diskontované náklady varianty B – leasing: 
DB = 0 + 73 772 - 219 = 73 553 tis. Kč. 
 
I v tomto případě vyšly náklady varianty B nižší než u varianty A, lze tedy říci, 
že pořízení stroje na leasing je pro firmu výhodnější. Rozdíl v diskontovaných 




5.3 Výnosnost investice  
Metoda výnosnosti (ziskovosti, rentability) investice považuje za efekt 
z investice zisk z ní plynoucí. Její nevýhodou je značné zjednodušení a fakt, že se jedná 
o statickou metodu nezohledňující faktor času a že nebere v úvahu všechny cash flow 
plynoucí z investice (např. odpisy). Investice je výhodná, pokud je její rentabilita vyšší 
než požadovaná výnosnost.  
Průměrný čistý roční zisk z investice získáme jako aritmetický průměr EAT       
v jednotlivých letech vypočtených v kapitole 5.5. Pro variantu A je hodnota průměrného 
čistého ročního zisku
 
5 782 tis. Kč a pro variantu B je jeho hodnota 5 807 tis. Kč. 
Investiční náklady budou u první varianty 8 150 tis. Kč. U druhé varianty budeme 
počítat pouze s výdaji na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu a výdaji              
na instalaci, investiční náklady tedy budou 4 475 tis. Kč. Jedná o pořízení stroje na 












Vidíme, že v obou případech vyšla výnosnost investice velmi vysoká. To je 
způsobeno již zmíněnými nedostatky této metody: přílišným zjednodušením                  
a nerespektováním faktoru času. Je patrné, že pro zhodnocení efektivnosti investice 
musíme použít přesnější metody, neboť tato metoda při posuzování dané investice není 
dostačující. 
 
5.4 Doba návratnosti 
Doba návratnosti se také řadí mezi tradiční statické metody. Nevýhodu statické 
metody, která nebere v potaz faktor času, můžeme odstranit tak, že diskontujeme cash 
flow v době splácení. Hlavní nevýhoda této metody ale spočívá v tom, že nezohledňuje 
výnosy po době splacení. Tato metoda ovšem neměří efektivnost investičního projektu, 
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ale jeho likviditu, proto je používání jako doplňkové kritérium při investičním 
rozhodování. Zároveň poskytuje informaci o riziku investice, neboť likvidnější projekty 
jsou méně rizikové. [6] 
 
Varianta A – úvěr: 
 
Tabulka č. 7 Peněžní příjmy z investice - úvěr (v tis. Kč) 
















1. rok 4 178 405 0,9259 3 869 375 4 244 4 244 
2. rok 4 262 820 0,8573 3 654 703 4 357 8 601 
3. rok 4 662 820 0,7938 3 701 651 4 351 12 952 
4. rok 5 122 820 0,7350 3 765 602 4 367 17 319 
5. rok 5 642 820 0,6806 3 840 558 4 397 21 717 
6. rok 6 801 0 0,6302 4 286 0 4 286 26 003 
7. rok 7 310 0 0,5835 4 265 0 4 265 30 268 
8. rok 8 277 0 0,5403 4 472 0 4 472 34 740 
 
 
Kapitálový výdaj na investici je 8 150 tis. Kč. Z tabulky vyčteme, že doba 




4244-81501 rokuAinávratnostdoba =+=  
 
Touto metodou jsme zjistili, že vynaložené kapitálové výdaje se firmě vrátí      









Varianta B – leasing: 
 
Tabulka č. 8 Peněžní příjmy z investice - leasing (v tis. Kč) 





1. rok 4 019 0,9259 3 722 3 722 
2. rok 4 406 0,8573 3 778 7 499 
3. rok 4 771 0,7938 3 787 11 286 
4. rok 5 194 0,7350 3 817 15 104 
5. rok 5 674 0,6806 3 862 18 965 
6. rok 6 801 0,6302 4 286 23 251 
7. rok 7 310 0,5835 4 265 27 517 
8. rok 8 277 0,5403 4 472 31 989 
 
 
Kapitálový výdaj u druhé varianty je 4 475 tis. Kč. Doba návratnosti je i v tomto 




3722-44751 rokuBinávratnostdoba =+=  
 
 Doba návratnosti projektu financovaného leasingem je logicky nižší, protože     
na počátku chybí výdaj na pořízení investičního majetku. 
 
Je patrné, že doba návratnosti obou variant projektu je velice nízká, to znamená, 
že likvidita investice je vysoká, což zároveň v pozitivním smyslu ovlivňuje její 
rizikovost. Metoda doby návratnosti nám však neposkytuje informace o tom, která 
z variant je efektivnější, neboť nezohledňuje peněžní příjmy po době splacení, což 
v našem případě znamená, že nejsou zohledněny peněžní příjmy většiny doby životnosti 
projektu. Z tohoto důvodu nelze pouze na základě výsledků této metody správně 




5.5 Čistá současná hodnota  
Čistá současná hodnota investičního projektu udává rozdíl mezi diskontovanými 
peněžními příjmy (cash flow) z investice a diskontovaným kapitálovým výdajem 
(náklady na investici). Investice je pro firmu výhodná v případě, že čistá současná 
hodnota je kladná. [2] 
Jelikož kapitálový výdaj neprobíhá během více let, není potřeba jej diskontovat. 
Naproti tomu očekávané výnosy z investice bude společnost získávat po dobu 8 let, 
tudíž je třeba přepočítat tyto výnosy na současnou hodnotu vztahující se k roku pořízení 
investice.  
Nejdříve musíme určit cash flow z investice v jednotlivých letech. V následující 
tabulce jsou uvedeny předpokládané náklady na provoz stroje v jednotlivých letech 
životnosti. Firma předpokládá 5% meziroční nárůst cen materiálu a pomocných látek     
i cen energií. Pořízení nového stroje si nevyžádá přijmutí nových pracovníků. Stávající 
pracovníci momentálně obsluhují 7 tkacích strojů. Pořízením nového stroje na něj tudíž 
připadne jedna osmina mzdových nákladů výrobních pracovníků, které činí                   
4 728 tis. Kč ročně. Meziroční růst mezd odpovídá míře inflace, jejíž předpokládaná 
hodnota je 6%. Režijní náklady firma stanovuje jako 150% mzdových nákladů, jejich 
růst je tedy úměrný mzdovým nákladům.  
 
Tabulka č. 9 Náklady na provoz stroje (v tis. Kč) 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
materiál + 
pomocné látky 8 885 9 330 9 796 10 286 10 800 11 340 11 907 12 503 
energie 64 67 71 74 78 82 86 90 
mzdy + odvody 591 626 664 704 746 791 838 889 
režie 887 940 996 1 056 1 119 1 186 1 258 1 333 
celk. náklady 10 427 10 963 11 527 12 120 12 743 13 399 14 089 14 814 
 
 
Plán prodeje počítá se stejným množstvím vyrobené tkaniny po celou dobu 





Tabulka č. 10   Plán prodeje 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
vyrobená tkaniny 
(tis. m2) 1 014 1 014 1 014 1 014 1 014 1 014 1 014 1 014 
cena tkaniny 
(Kč/m2) 16 17 18 19,1 20,3 21,5 22,8 24,2 
tržby celkem  
(tis. Kč) 16 220 17 234 18 248 19 363 20 579 21 796 23 114 24 533 
 
 
Varianta A – úvěr: 
Od tržeb musíme odečíst daňové odpisy, protože snižují základ daně, a tudíž 
zvyšují čistý zisk a cash flow. Po vypočtení čistého zisku (EAT) k němu tyto odpisy 
opět přičteme, neboť odpisy nepředstavují peněžní výdaj.  
Do tržeb zahrneme i příjem z prodeje stroje na konci životnosti. Firma počítá 
s prodejem stroje za 500 000 Kč.  
 
Tabulka č. 11   Plán zisků - úvěr (v tis. Kč) 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
tržby z prodeje 
celkem  16 220 17 234 18 248 19 363 20 579 21 796 23 114 24 533 
tržby z prodeje 


















EBTDA 5 793 6 271 6 721 7 243 7 836 8 397 9 025 10 219 
odpisy -405 -820 -820 -820 -820 0 0 0 
EBIT 5 388 5 451 5 901 6 424 7 017 8 397 9 025 10 219 
úroková sazba 
dluhu 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0 0 0 
úroky  -230 -189 -146 -100 -52 0 0 0 
EBT 5 158 5 262 5 755 6 323 6 965 8 397 9 025 10 219 
sazba daně 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
daň -980 -1 000 -1 094 -1 201 -1 323 -1 595 -1 715 -1 942 





Konečné cash flow z investice získáme tak, že k čistému zisku opět přičteme 
odpisy a odečteme splátky dluhu (úmory). Peněžní toky také musíme upravit o narůst 
čistého pracovního kapitálu v prvním roce, který snižuje cash flow, ale na konci 
životnosti stroje se tato změna čistého pracovního kapitálu opět promění na peněžní 
prostředky, a proto bude zvyšovat cash flow.  
 
Tabulka č. 12   Konečné cash flow z investice - úvěr (v tis. Kč) 
1.rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
EAT 4 178 4 262 4 662 5 122 5 642 6 801 7 310 8 277 
odpisy 405 820 820 820 820 0 0 0 
přírůstek ČPK -4 466 0 0 0 0 0 0 4 466 
splátka dluhu (úmor) -653 -694 -737 -783 -832 0 0 0 
konečné cash flow -536 4 388 4 744 5 158 5 629 6 801 7 310 12 744 
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Varianta B – leasing: 
V tomto případě, kdy firma pořizuje stroj na leasing, se v plánu zisku neprojeví 
odpisy, neboť majetek je po dobu finančního pronájmu v majetku leasingové 
společnosti. Ani po skončení pronájmu nemůže firma stroj odepisovat, neboť jej 
odkoupí za 1 000 Kč, což je nyní pro společnost jeho pořizovací cena. 
Do nákladů, které budou snižovat EBT (zisk před zdaněním), budou vstupovat 
položky spojené se splácením leasingu. Je třeba ještě časově rozlišit akontaci a poplatky 







Tabulka č. 13   Plán zisků - leasing (v tis. Kč) 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
tržby z prodeje 
celkem  16 220 17 234 18 248 19 363 20 579 21 796 23 114 24 533 
tržby z prodeje 
invest. majetku 0 0 0 0 0 0 0 500 


















náklady na leasing -757 -757 -757 -757 -757 0 0 0 
zúčtování 
akontace a 
poplatků -75 -75 -75 -75 -75 0 0 0 
EBT 4 962 5 440 5 890 6 412 7 005 8 397 9 025 10 219 
sazba daně 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
daň -943 -1 034 -1 119 -1 218 -1 331 -1 595 -1 715 -1 942 
EAT 4 019 4 406 4 771 5 194 5 674 6 801 7 310 8 277 
 
Abychom získali konečné cash flow z investice, musíme vypočítaný čistý zisk 
upravit o příjmy a výdaje, které nepředstavují výnosy, resp. náklady. Peněžní toky 
musíme upravit, stejně jako u varianty s úvěrem, o narůst čistého pracovního kapitálu 
v prvním roce a jeho rozpuštění v posledním roce. Dále přičteme zúčtování akontace     
a poplatků, o které jsme snižovali zisk.  
 
Tabulka č. 14   Konečné cash flow z investice - leasing (v tis. Kč) 
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 
EAT 4 019 4 406 4 771 5 194 5 674 6 801 7 310 8 277 
přírůstek ČPK -4 466 0 0 0 0 0 0 4 466 
zúčtování akontace 
a poplatků 75 75 75 75 75 0 0 0 
konečné cash flow -373 4 481 4 845 5 268 5 748 6 801 7 310 12 744 
 


























Z výsledků vidíme, že čistá současná hodnota investice je v obou případech 
kladná, proto ji lze podniku doporučit k realizaci. Čistá současná hodnota varianty B je 
vyšší než u varianty A, jelikož se však jedná o absolutní ukazatel, nelze jej použít      
pro srovnání efektivnosti různých variant projektu, protože nevyjadřuje přesnou míru 
ziskovosti. Pro srovnání můžeme použít další ukazatel, index rentability, který je 
relativní.  
 
5.6 Index rentability  
V předchozím případě jsme zjistili, že obě varianty projektu nabývají kladné 
čisté současné hodnoty, proto použijeme index rentability k nalezení efektivnější 
varianty. U efektivní investice nabývá index rentability hodnot větších než 1. Čím více 
přesahuje tuto hodnotu, tím je investiční projekt ekonomicky výhodnější. 
 











Při porovnání obou variant projektu pomocí indexu rentability vyšla ekonomicky 
výhodněji varianta B. Lze tedy firmě doporučit pořízení stroje na leasing oproti 
financování formou úvěru.  
 
5.7 Vnitřní výnosové procento (IRR) 
Investiční projekt je vhodné přijmout v případě, že IRR je vyšší než požadovaná 
minimální výnosnost investice, ta je v našem případě dána podnikovou diskontní mírou. 
Efektivnost investice je tím větší, čím vyšší je vnitřní výnosové procento. Tuto metodu 




Stanovení IRR pomocí iterační metody: 
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i- = 0,42 
 
3. Platí (i+) < (IRR) < (i-) 
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U obou variant vnitřní výnosové procento značně převyšuje minimální 
výnosnost investice danou podnikovou diskontní mírou (8%). V případě první varianty 
dosahuje hodnota IRR asi 41%, u druhé varianty téměř 65%. Lze tedy opět doporučit 
financování tkacího stroje pomocí leasingu. 
 
 
5.8 Metoda diskontovaných výdajů na leasing a úvěr 
V následujících tabulkách jsou uvedeny výdaje vzniklé v souvislosti s úvěrem    
a leasingem snížené o daňovou úsporu (počítáme s daní z příjmů ve výši 19% platnou 
od roku 2010). U leasingu počítáme daňovou úsporu z průměrných leasingových 
splátek. Konečné výdaje na leasing získáme tak, že o tuto daňovou úsporu snížíme 
časově rozlišené splátky.  
 
Varianta A – úvěr: 
 
Tabulka č. 15   Výdaje spojené s úvěrem (v tis. Kč) 
splátky 
úvěru úroky odpisy 
celk. snížení 
daň. základu daň. úspora 
výdaje na úvěr 
po zdanění 
1. rok 649 230 405 635 121 758 
2. rok 689 189 820 1 009 192 687 
3. rok 732 146 820 966 183 695 
4. rok 778 100 820 920 175 704 
5. rok 827 52 820 871 166 713 






Varianta B – leasing: 
 








1. rok 1 129 831 158 971 
2. rok 757 831 158 599 
3. rok 757 831 158 599 
4. rok 757 831 158 599 
5. rok 758 831 158 600 
celkem 4 157 4 157 790 3 367 
 
 
Výdaje obou variant musíme převést na současnou hodnotu. K diskontování 
použijeme úrokovou sazbu úvěru. Protože u obou variant vycházíme z peněžních toků 
po zdanění, upravíme i úrokovou sazbu o vliv daně: 
 
diskontovaná úroková sazba = 6,25 % * (1 – 0,19) = 5,06 %. 
 















1. rok 758 971 0,9518 721 924 
2. rok 687 599 0,9060 622 542 
3. rok 695 599 0,8624 599 516 
4. rok 704 599 0,8208 577 491 
5. rok 713 600 0,7813 557 469 
Σ 3 077 2 943 
 
Podle této metody je financování leasingem pro firmu výhodnější, neboť tato 
varianta má nižší celkové diskontované výdaje. Financování leasingem je levnější         
o 134 tis. Kč. 
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5.9 Metoda čisté výhody leasingu    
Ke stejnému závěru jako v předchozím případě dojdeme i při použití metody 
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Čistá výhoda leasingu vyšla pozitivní, proto je výhodnější financovat koupi 
stroje leasingem. Vidíme, že pořízení investice na leasing je levnější o 134 tis. Kč, což 
je stejný výsledek jako při použití předešlé metody.  
 
5.10  Celkové zhodnocení investice a doporučení 
S ohledem na výsledky získané pomocí výše uvedených metod hodnocení 
efektivnosti investice lze jednoznačně doporučit danou investici k realizaci. Ve všech 
případech se nákup nového tkacího stroje jeví pro firmu ekonomicky výhodný. Doba 
návratnosti investičního projektu je nízká (méně než dva roky), což poukazuje             
na vysokou likviditu a nízkou rizikovost investice. Tento fakt podporuje rozhodnutí 
realizovat tuto investici. 
Výsledky metod založených na nákladových kritériích upřednostňují pořízení 
stroje na leasing. Rozdíl mezi průměrnými ročními náklady obou variant je nízký, 
pouze 64 tis. Kč. U diskontovaných nákladů je tento rozdíl větší, konkrétně 364 tis. Kč.  
Výnosnost investice vyšla u obou variant velmi vysoká, při pořízení stroje        
na leasing je navíc téměř dvakrát větší než výnosnost při koupi na úvěr. Výsledky 
získané pomocí této metody jsou však značně ovlivněny zjednodušením                         
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a nerespektováním faktoru času. Vzhledem k nepřesnosti metody rentability investice 
nebudeme brát při hodnocení variant investice její výsledky v potaz. 
Při aplikaci dynamických metod - indexu rentability a vnitřního výnosového 
procenta – také vychází jako efektivnější varianta pořízení stroje na leasing. Index 
rentability varianty s leasingem je téměř dvakrát větší než u varianty s úvěrem. Vnitřní 
výnosové procento obou variant značně převyšuje minimální požadovanou výnosnost; 
při pořízení na úvěr dosahuje 41% a při pořízení na leasing dokonce 65%. Opět se 
financování stroje pomocí leasingu jeví pro firmu ekonomicky výhodnější než 
financování pomocí úvěru. 
Diskontované výdaje na leasing a úvěr, stejně jako čistá výhoda leasingu, 
ukazují, že pořízení investice na leasing je levnější než pořízení na úvěr, a to                  
o 134 tis. Kč. 
U všech použitých metod, které umožňují srovnání různých variant investice, 
tedy vychází jako efektivnější varianta financování stroje pomocí leasingu.   
Firmě bych tudíž jednoznačně doporučila realizaci investice do pořízení nového 
tkacího stroje a navrhla její financování pomocí leasingu.  
 
5.11  Posouzení investičního rizika 
Z předchozích výpočtů vyplývá, že plánovaná investice je velmi ekonomicky 
výhodná. Její vysoká efektivnost je dána především vysokými očekávanými výnosy      
z investice. Otázkou je, nakolik je reálné dosažení těchto výsledků.  
Při kalkulacích tržeb vycházela firma z množství tkaniny, které stroj vyrábí při 
plném výkonu, a z ceny výrobku, která je odvozena z kalkulací cen podobných 
výrobků. Protože firma v současné době vyrábí řadu podobných čedičových materiálů, 
je schopna přesně určit cenu nového výrobku. Plný výkon stroje dodavatel garantuje 
nejpozději do jednoho měsíce provozu a firma již vlastní dva tkalcovské stroje stejné 
značky, u kterých se nevyskytly problémy při náběhu na plný provoz. Lze tudíž 
předpokládat, že i plánované vyrobené množství tkaniny u nového stroje bude splněno. 
Problém tedy nevidím v samotné kalkulaci tržeb, ale spíše v odbytu. Vyráběná 
perlinková mřížka je určená pro použití ve stavebnictví, zejména při stavbě vozovek. 
Vedení firmy počítá s dobrým odbytem výrobku, neboť ani v období současné 
66 
 
hospodářské krize se nepředpokládá útlum v této oblasti stavebnictví, tudíž by                
i v budoucnu měla být dostatečná poptávka po tomto druhu výrobku. Domnívám se ale, 
že vedení společnosti podceňuje fakt, že se jedná o inovativní výrobek, který se 
v tuzemsku dosud nepoužívá, a proto můžou nastat problémy při získávání odběratelů. 
Čedičová perlinková mřížka je sice kvalitnější a ekologičtější alternativou dosud 
používaných materiálů, to se ale odráží v její vyšší ceně. 
Další problém může vyvstat při nepříznivém vývoji kurzu eura. Veškerá 
surovina pro výrobu je dovážena a změny kurzu se promítají do její ceny. Při posilování 
kurzu eura vůči koruně roste cena suroviny a následně i cena výrobku. Nepříznivý 
vývoj kurzu může zvýšit cenu výrobku natolik, že se firma bude potýkat s problémy 
při jeho odbytu. 
Z výše uvedených důvodů budeme považovat hodnoty poskytnuté vedením 
firmy, které byly použity při hodnocení efektivnosti investičního záměru,                     
za optimistickou variantu projektu.  
Nejnižší hodnota tržeb, při které by ještě čistá současná hodnota nabývala 
kladných hodnot, a tudíž by bylo možné investici přijmout, je 76,1% očekávaných 
tržeb.  
Investice do nového tkacího stroje by byla pro firmu ekonomicky výhodná,         
i kdyby tržby dosahovaly 80% předpokládaných hodnot, což budeme považovat          
za pesimistickou variantu projektu. V tomto případě by byly hodnoty ukazatelů 
efektivnosti investice následující: 
 
Tabulka č. 18   Ukazatelé efektivnosti investice při 80% tržbách 
ukazatel varianta A – úvěr varianta B - leasing 
   
čistá současná hodnota 3 636 tis. Kč 7 784 tis. Kč 
index rentability 1,446 2,739 
vnitřní výnosové procento 13,78 % 24,68 % 
doba návratnosti 4,1 roku 3,2 roku 
 
 
Z tabulky je zřejmé, že ve všech případech pesimistické varianty vychází 
efektivnější varianta s leasingem. I v případě, že by tržby dosáhly jen 80% 





V předkládané bakalářské práci se zabývám hodnocením efektivnosti 
investičního projektu a výběrem ekonomicky výhodnější formy financování z dvou 
uvažovaných variant – financování pomocí úvěru nebo leasingu. Cílem této práce je pak 
doporučení firmě k realizaci či zamítnutí daného investičního záměru a určení 
efektivnějšího způsobu jeho financování. 
Analyzovaná investice spočívá v pořízení tkacího stroje Dornier včetně 
příslušenství akciovou společností zabývající se výrobou technických a konfekčních 
tkanin. Vedení firmy si nepřálo, aby byl v práci uveden název společnosti. Jedná se       
o malou až střední firmu působící na severní Moravě, která se specializuje na výrobu a 
vývoj nových výrobků z čedičových tkanin. Tkací stroj, o jehož pořízení podnik 
uvažuje, by měl sloužit k výrobě čedičové perlinkové mřížky určené pro stavebnictví, 
zejména ke zpevňování asfaltových vozovek. 
Efektivnost investičního projektu byla hodnocena na základě moderních metod 
hodnocení efektivnosti investic. Konkrétně byly použity metoda průměrných ročních 
nákladů, metoda diskontovaných nákladů, výnosnost investice, doba návratnosti, čistá 
současná hodnota, index rentability a vnitřní výnosové procento. Výhodnost 
financování investice úvěrem nebo leasingem byla zjišťována také pomocí metody 
diskontovaných výdajů na leasing a úvěr a metody čisté výhody leasingu.  
Na základě aplikace výše uvedených metod jsem dospěla k závěru, že danou 
investici lze jednoznačně doporučit k realizaci, neboť ve všech případech se pořízení 
nového tkacího stroje jeví pro firmu jako ekonomicky výhodné. Při srovnávání obou 
variant financování investice vyšla vždy výhodněji varianta pořízení stroje pomocí 
finančního leasingu. Společnosti tedy doporučuji realizaci investice do nového tkacího 
stroje a její financování pomocí leasingu.  
V závěru práce jsem zhodnotila investiční riziko. Z předchozích výpočtů se 
investiční projekt jeví jako velmi efektivní, což je dáno vysokými očekávanými výnosy. 
Při posuzování investičního rizika jsem dospěla k závěru, že firmou očekávané výnosy 
jsou poměrně optimistické a jejich dosažení nemusí být reálné, zejména je třeba 
zohlednit možné problémy s odbytem výrobků. Hraniční hodnota tržeb je                  
76,1% očekávané výše tržeb. Pokud by tržby poklesly pod tuto hranici, investice by již 
byla ztrátová. Pesimistickou variantu projektu jsem stanovila na 80% předpokládané 
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výše tržeb. V tomto případě bych také doporučila investici k realizaci a navrhla bych 
stejný způsob jejího financování jako u předchozí optimistické varianty, tedy pořízení 
stroje na leasing.  
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